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A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE EFFECT OF ECONOMIC 
CRISIS INDICATORS ON THE PERFORMANCE OF CONVENTIONAL 
AND ISLAMIC CAPITAL MARKETS IN INDONESIA 
(IN THE PERIOD OF 2015-2019) 
By: 
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Supervisor: 
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This study aimed to analyze the comparison of the effects of economic crisis 
indicators on the performance of conventional and Islamic capital markets in 
Indonesia and the differences in the stability of the two capital markets during 
shocks, using the Vector Error Correction Model. This study used monthly time 
series from 2015 to 2019 with variables of inflation, interest rates, SIBOR, 
economic growth in developed countries, foreign exchange reserves and 
world oil prices. In the long term, inflation affects the performance of both 
capital markets and economic growth in developed countries affects 
conventional capital markets. In the short term, foreign exchange reserves 
affect both capital markets and economic growth in United States affects the 
Islamic capital market. The two capital markets do not have a significant 
difference in stability as seen by the IRF test and variance decomposition. If 
there is a shock in the indicators of the economic crisis that can refer to a crisis 
later on, the stability of the two capital markets will be affected. 
 







ANALISIS KOMPARASI PENGARUH INDIKATOR KRISIS EKONOMI 
TERHADAP KINERJA PASAR MODAL KONVENSIONAL DAN PASAR 
MODAL SYARIAH DI INDONESIA 
By: 
Amarissa Novianaputri Prasetya 
Pembimbing: 
Yenny Kornitasari, SE., ME. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan pengaruh 
indikator krisis ekonomi terhadap kinerja pasar modal konvensional dan 
syariah di Indonesia serta perbedaan stabilitas kedua pasar modal pada 
saat terjadi guncangan, dengan menggunakan metode Vector Error 
Correction Model. Penelitian ini menggunakan data time series bulanan 
tahun 2015 sampai 2019 dengan variabel inflasi, suku bunga, SIBOR, 
pertumbuhan ekonomi negara maju, cadangan devisa dan harga minyak 
dunia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada jangka panjang 
inflasi mempengaruhi kinerja kedua pasar modal dan pertumbuhan 
ekonomi negara maju mempengaruhi pasar modal konvensional. 
Sementara pada jangka pendek, cadangan devisa mempengaruhi kedua 
pasar modal dan pertumbuhan ekonomi negara maju mempengaruhi 
pasar modal Syariah. Kedua pasar modal sendiri tidak mempunyai 
perbedaan stabilitas yang signifikan apabila terjadi guncangan dilihat 
dengan uji IRF dan variance decomposition. Apabila terdapat guncangan 
pada indikator krisis ekonomi yang dapat mengacu kepada krisis nantinya 
maka stabilitas kedua pasar modal akan terpengaruh. 
 











1.1. Latar Belakang 
Di era yang mendorong globalisasi, ketergantungan antar negara 
menyebabkan perekonomian dunia menjadi satu (Aditya et. Al, 2018). Hal ini 
disebabkan karena sudah tidak ada lagi batas-batas antar negara atau borderless. 
Adanya globalisasi juga menyebabkan perkembangan pesat dalam sektor 
keuangan. Adapun contoh dari adanya perkembangan pesat dalam sektor 
keuangan adalah International Financial Integration (IFI) (Raz et. Al, 2012). IFI 
dalam hal ini merupakan “sejauh mana suatu perekonomian tidak membatasi lintas 
batas” ((Edison et. Al, 2002) dalam Raz et. Al, 2012). Dalam hal ini, perekonomian 
dunia yang sudah tidak ada batasnya dan adanya integrasi dalam sistem 
keuangan justru akan menimbulkan efek penularan antar negara. Dampak positif 
dari adanya globalisasi adalah adanya pasar perdagangan global yang mana 
suatu negara dapat ikut serta dalam perdagangan internasional seperti ekspor dan 
impor. Selain itu terdapat pula dampak negatif dari adanya globalisasi pada 
perekonomian. Salah satu dampak negatifnya adalah krisis global yang 
disebabkan oleh adanya ketergantungan pada kegiatan perekonomian antar 
negara.  
Krisis global beberapa kali melanda dunia. Dua krisis terbesar dalam kurun 
waktu tahun-tahun terakhir adalah krisis moneter 1997-1998 dan krisis Amerika 
2008 yaitu krisis subprime mortgage. Krisis moneter melanda dunia sejak 1997. 
Krisis ini disebut dengan krisis Asia namun yang terdampak oleh krisis pada tahun 




secara umum. Menurut Bank Dunia terdapat empat sebab utama yang membuat 
krisis menuju kebangkrutan seperti cepatnya akumulasi utang swasta luar negeri 
pada tahun 1992 hingga Juli 1997. Penyebab yang kedua sistem perbankan yang 
melemah. Penyebab lainnya dikarenakan pemerintah sendiri pada saat itu belum 
mempunyai kemampuan yang maksimal dalam menangani serta mengatasi krisis 
yang akhirnya berubah menjadi krisis kepercayaan dan ketidak inginan donor 
untuk menawarkan bantuan finansial dengan cepat. Yang terakhir adalah 
ketidakpastian politik ((World Bank, 1998) pada Tarmidi, 1999).  
Selain krisis moneter pada tahun 1997-1998, krisis pada tahun 2008 cukup 
membuat perekonomian global terguncang. Krisis ini berawal dari adanya kredit 
kepemilikan rumah yang mudah di Amerika. Lembaga keuangan pemberi kredit 
properti di Amerika Serikat menyalurkan kredit kepada masyarakat yang secara 
finansial tidak mampu memenuhi kewajibannya. Hal ini memicu terjadinya kredit 
macet pada sektor properti di Amerika Serikat yang memberikan efek domino di 
mana selanjutnya mengarah pada kebangkrutan beberapa lembaga keuangan di 
Amerika Serikat pada saat itu. Efek domino ini umumnya disebabkan oleh lembaga 
pembiayaan sektor properti secara umum meminjam dana jangka pendek dari 
Lembaga keuangan lainnya. Efek domino inilah yang menyebabkan krisis global 
di mana tidak hanya Amerika Serikat yang merasakan efeknya, namun seluruh 
negara. Pada akhirnya hal ini akan mempengaruhi dengan stabilitas keuangan 
baik negara Amerika dan negara lainnya.  
Kesehatan suatu perekonomian erat dikaitkan dengan kestabilan dalam 
sistem keuangannya ((Crockett, 1997) pada Nezky, 2013). Hal tersebut 
dikarenakan sektor keuangan masih menjadi patokan bagaimana perekonomian 
di suatu negara bertumbuh. Salah satu indikator pada pertumbuhan ekonomi 




merupakan pasar keuangan yang mempunyai peran yang cukup penting pada  
peningkatan pertumbuhan ekonomi melalui mobilisasi sumber daya keuangan dan 
aliran modal (Jalloh, 2009). Menurut Bursa Efek Indonesia, pasar modal memiliki 
arti penting terhadap perekonomian dikarenakan pasar modal mempunyai dua 
fungsi. Fungsi pertamanya adalah menjadi sarana untuk pendanaan usaha bagi 
perusahaan dan fungsi yang kedua adalah menjadi tempat berinvestasi bagi 
masyarakat. Selain itu pada pasar modal, pergerakan harga pada pasar modal 
disebabkan oleh persepsi investor mengenai keadaan pasar modal di mana 
persepsi ini menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi dana investasi yang 
masuk pada suatu negara yang mana nantinya pasar modal pasti akan 
memberikan pengaruh kepada perekonomian suatu negara (Nezky, 2013). 
Pasar modal sendiri merupakan salah satu sarana dalam berinvestasi di 
mana investasi menjadi salah satu yang dapat menopang pembangunan suatu 
negara. Salah satu yang menjadi pertimbangan investor dalam pasar modal 
(Darmadi dan Fakhrudin, 2006) adalah harga dari instrumen pasar modal. Selain 
itu, pergerakan indeks berfungsi sebagai indikator tren pasar yang mana 
pergerakan indeks akan menggambarkan situasi pasar baik pada saat pasar 
sedang aktif maupun lesu. Indeks saham sendiri dapat dipengaruhi oleh adanya 
perubahan pada tingkat suku bunga bank sentral, keadaan ekonomi dunia, tingkat 
harga energi dunia, stabilitas politik dalam suatu negara, dan lain-lain ((Blachard, 
2006) dalam Aditya et. al., 2018). Krisis global merupakan salah satu contoh dari 
keadaan ekonomi global yang timbul akibat daripada adanya ketergantungan antar 
negara. Pasar modal menjadi salah satu faktor yang paling terdampak akibat 
adanya krisis. Salah satu contohnya adalah pada saat krisis 2008 di mana IHSG 
mengalami koreksi yang cukup dalam. IHSG melemah menjadi level 1.355 




Gambar 1. 1. Perkembangan IHSG Tahun 2007 - 2019 
 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, Yahoo Finance  
Di Indonesia sendiri perkembangan pasar modal dirasa semakin pesat 
dikarenakan pasar modal sendiri dijadikan sebagai salah satu media alternatif 
investasi selain menabung di bank, membeli rumah, investasi emas, dan 
sebagainya. Di era sekarang, berinvestasi di pasar modal mulai diminati oleh 
masyarakat itu sendiri. Apabila melihat perkembangan pasar modal dari performa 
IHSG terdapat kenaikan yang cukup tinggi sejak tahun 2010 sampai 2019 di mana 
akumulasi perolehan performa pasar modal mengalami peningkatan sebesar dua 
kali lipatnya di 2019. Apabila dilihat pada gambar 1.2. pada tahun 2009 kinerja 
pasar modal Indonesia yang diwakilkan dengan performa IHSG sebesar 173,2 








Gambar 1. 2. Kinerja Pasar Modal Indonesia 2009 - 2019 
 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 Perkembangan pasar modal dapat mendorong investasi yang mana akan 
meningkatkan akumulasi modal di dalam negeri dan selanjutnya perekonomian 
nasional juga akan meningkat (Afrizal dan Farlian, 2017). Adanya peningkatan 
modal dari pasar modal selanjutnya juga akan meningkatkan modal di dalam 
negeri selanjutnya dapat digunakan untuk melakukan perluasan dan berdampak 
pada peningkatan output nasional yang nantinya akan berpengaruh pada 
pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut menjadi suatu peluang bagi Indonesia untuk 
terus meningkatkan investasi baik di pasar modal konvensional maupun pasar 
modal syariah. 
 Pasar modal yang merupakan suatu sarana penghubung antara para 
investor dengan perusahaan maupun lembaga pemerintah untuk perdagangan 
instrumen jangka panjang seperti saham terbagi menjadi pasar modal 
konvensional dan pasar modal syariah. Pada pasar modal konvensional tidak ada 
karakteristik khusus mengenai perusahaan atau instrumen keuangan jangka 
panjang yang dapat diperjualbelikan selama sudah memenuhi aturan yang 




merupakan perusahaan yang sudah memenuhi syarat untuk IPO atau Initial Public 
Offering yang merupakan kondisi perusahaan menjual sahamnya kepada 
masyarakat. Terdapat pula pasar modal Syariah di mana dalam pasar modal 
Syariah mempunyai karakteristik khusus yaitu produk dan mekanisme transaksi 
tidak bertentangan pada prinsip-prinsip syariah yaitu tidak ada kegiatan muamalah 
yang dilarang seperti unsur gharah, riba, maisir, risywah, maksiar, dan 
kedzahliman. 
 Baik pasar modal Syariah maupun konvensional termasuk indikator yang 
terpengaruh apabila terjadi krisis. Hal ini berkaitan dengan pasar modal di suatu 
negara sulit untuk menghindari adanya pengaruh internasional yang mengarah 
kepada kointegrasi serta interdependensi antar pasar (Setyastuti, 2017). Krisis 
ekonomi di suatu negara sendiri dapat disebabkan oleh faktor dari dalam atau 
internal maupun faktor dari luar atau faktor eksternal ((Fischer, 1997) dalam 
Oktavilia, 2008). Adapun faktor internal penyebab krisis adalah laju pertumbuhan 
ekonomi, struktur ekonomi, perdagangan luar negeri, dan perkembangan sektor 
manufaktur. Faktor internal lainnya antara lain adalah inflasi, pendapatan nasional, 
tingkat suku bunga, jumlah uang yang beredar, jumlah investasi, dan 
keseimbangan neraca pembayaran yang mana merupakan fundamental 
perekonomian suatu negara. Situasi makro ekonomi pada negara adalah faktor 
yang dapat mempengaruhi performa pada perusahaan maupun kinerja saham 
pada suatu negara (Samsul, 2006). Selain itu terdapat pula faktor asing yang 
merupakan dampak dari globalisasi dan apabila pasar modal makin terintegrasi di 
seluruh dunia maka akan memicu adanya efek penggerak dari bursa maju ke 
bursa yang sedang berkembang ((Maryanne, 2009) pada Pahlevi, 2019). 
 Melihat dari penelitian terdahulu oleh Dewi dan Adji menunjukkan bahwa 




volume perdagangan dan inflasi tidak mempengaruhi proposisi IHSG. Baik nilai 
tukar US, tingkat SBI, volume perdagangan, dan inflasi merupakan indikator krisis 
ekonomi. Selain itu terdapat pula penelitian oleh Pahlevi yang menunjukkan bahwa 
nilai tukar US dollar, inflasi, dan jumlah uang beredar sensitif terhadap IHSG 
sementara SBI insensitif terhadap IHSG. Selain itu penelitian oleh Aditya, Sinaga, 
dan Maulana menunjukkan bahwa DJIA dan Nikkei 225 berpengaruh signifikan 
terhadap IHSG. Selain itu BI rate dan nilai tukar US dollar serta dummy krisis tidak 
berpengaruh terhadap HISG. 
Selain itu terdapat pula penelitian yang dilakukan oleh Bayram dan Othman 
yang melihat perbandingan antara dua pasar modal di Turki dan didapatkan bahwa 
tidak ada perbedaan yang signifikan antara pasar modal konvensional (BIST 100 
index) dan pasar modal Syariah (KATILIM 50 index) baik pada return maupun 
kinerja pasar modal. Selain itu terdapat penelitian yang dilakukan oleh Rana dan 
Akhter dengan melihat perbandingan kedua pasar modal di Pakistan yang 
menunjukkan bahwa pasar modal Syariah memiliki kinerja yang lebih rendah 
daripada pasar modal konvensional di Pakistan. Di Indonesia sendiri, terdapat 
penelitian yang dilakukan oleh Pranata dan Nurzanah yang membandingkan 
performa serta volatilitas indeks konvensional serta indeks Syariah di Indonesia 
dengan menggunakan LQ45 dan JII yang menunjukkan hasil dari kedua indeks 
tersebut tidak ada yang menunjukkan performa yang lebih baik namun indeks 
Syariah sendiri mempunyai volatilitas yang lebih rendah sehingga mempunyai 
risiko yang lebih rendah. 
 Adapun perbedaan antara penelitian di atas menjadi alasan peneliti untuk 
mengkaji lebih jauh terkait analisis komparasi pengaruh indikator krisis ekonomi 
terhadap kinerja pasar modal konvensional maupun syariah yang diwakilkan 




Syariah Indonesia baru ada pada tahun 2011 yang mana indeks saham Syariah 
Indonesia sendiri mencakup keseluruhan saham Syariah di Indonesia. Selain itu 
apabila melihat dari jumlah investor terdapat perkembangan yang cukup signifikan 
pada pasar modal Syariah di Indonesia setelah adanya ISSI di mana pada tahun 
2011 terdapat 531 investor sementara pada Januari 2021 sudah mencapai 89.678 
investor dengan kapitalisasi pasar modal Syariah yaitu 47,9 persen. Adapun dari 
hasil perbandingan dan adanya perkembangan pada indeks saham Syariah 
setelah adanya indeks saham Syariah Indonesia di Indonesia yang mencakup 
semua saham Syariah di Indonesia ini menarik peneliti untuk melihat pasar modal 
manakah yang mempunyai kinerja yang lebih baik atau stabil apabila terjadi 
guncangan yang dapat menjadi krisis di masa yang akan datang dan melihat 
bagaimana pengaruh indikator krisis terhadap pasar modal di Indonesia baik yang 
konvensional maupun syariah. Atas dasar tersebut peneliti memutuskan untuk 
menulis tugas akhir dengan judul “ANALISIS KOMPARASI PENGARUH 
INDIKATOR KRISIS EKONOMI TERHADAP KINERJA PASAR MODAL 
KONVENSIONAL DAN PASAR MODAL SYARIAH DI INDONESIA (Periode 
Tahun 2015 – 2019)”  
 
1.2. Rumusan Masalah 
Adapun rumusan masalah dari penelitian ini adalah bagaimana komparasi 
pengaruh indikator krisis ekonomi terhadap kinerja pasar modal konvensional dan 
pasar modal Syariah di Indonesia? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh indikator 




Syariah di Indonesia serta pasar modal mana yang lebih stabil atau baik pada saat 
terjadi guncangan pada indikator krisis ekonomi. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian, maka penelitian ini diharapkan 
mempunyai manfaat baik secara langsung maupun tidak langsung. Adapaun 
penelitian ini dilakukan oleh penulis untuk memberikan manfaat kepada: 
1. Penulis: dapat menambah wawasan mengenai pengaruh indikator 
krisis terhadap kinerja pasar modal baik syariah maupun 
konvensional. 
2. Investor: Agar investor dapat lebih mengetahui mengenai pengaruh 
indikator krisis ekonomi terhadap kinerja pasar modal sehingga 
kedepannya dapat menjadi pertimbangan investor dalam 
melakukan kegiatan investasi khususnya pasar saham baik pada 
pasar syariah maupun konvensional. 
3. Masyarakat: Agar dapat menambah wawasan masyarakat 
mengenai indikator krisis serta kinerja pasar modal baik 








BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA
2.1.  Pasar Modal 
 Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan 
dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan melakukan penjualan serta 
pembelian sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun seperti 
saham, obligasi, serta reksadana (Tandelilin, 2017). Dengan demikian pasar 
modal merupakan salah satu sarana berinvestasi bagi investor dengan melakukan 
pembelian efek yang diperdagangkan ataupun ditawarkan di mana tempat 
terjadinya jual beli ini disebut dengan bursa efek (Hermuningsih, 2012). Pada 
pasar modal sendiri terdapat dua jenis pasar yaitu pasar perdana yang terjadi pada 
saat perusahaan pertama kali menjual sekuritas. Selanjutnya adalah pasar 
sekunder yang mana merupakan tempat diperjual-belikannya sekuritas oleh para 
investor. 
2.1.1.  Peranan dan Fungsi Pasar Modal 
 Pasar modal sendiri mempunyai peranan penting bagi perekonomian di 
suatu negara. Menurut Bursa Efek Indonesia, pasar modal memiliki posisi penting 
terhadap perekonomian dikarenakan pasar modal mempunyai dua fungsi. Fungsi 
pertamanya adalah menjadi sarana untuk mendanai usaha bagi perusahaan di 
mana dengan adanya pendanaan tersebut perusahaan dapat beroperasi serta 
melakukan pengembangan bisnisnya. Selanjutnya pemerintah juga dapat 
membiayai macam-macam kegiatan sehingga membuat kondisi ekonomi negara 
mengalami kenaikan dan kesejahteraan masyarakat lainnya, Fungsi yang kedua 
adalah menjadi tempat berinvestasi bagi masyarakat. Selain itu, pasar modal 




dalam pasar modal, pihak yang mempunyai dana lebih dapat memilih alternatif 
investasi yang memberikan return yang paling maksimal dengan anggapan bahwa 
investasi yang memberikan return relatif besar merupakan sektor yang paling 
produktif pada pasar.  
 Adapun peranan pasar modal pada suatu negara bisa dilihat dari 
(Sunariyah, 2006): 
1. Sebagai fasilitas dalam melakukan interaksi antara penjual dengan 
pembeli untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang 
diperjual-belikan. Pasar modal memberikan kemudahan dalam melakukan 
transaksi tanpa bertemu secara langsung antara penjual dan pembeli. 
2. Pasar modal memberi kesempatan untuk para investor dalam menentukan 
hasil yang diharapkan. Dalam hal ini, pemuasan yang diberikan kepada 
pemegang saham terlihat pada harga sekuritas di mana tingkat kepuasan 
hasil yang diharapkan kedepannya akan menentukan bagaimana investor 
melakukan penanaman dana dalam sekuritas yang kemudian tingkat harga 
sekuritas tersebut di pasar mencerminkan kondisi perusahaan. 
3. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor dalam menjual 
Kembali saham yang sudah dibeli atau surat berharga lainnya. 
Beroperasinya pasar modal membuat para investor dapat melikuidisasi 
surat berharga yang dimiliki setiap saat. Pada akhirnya adanya pasar 
modal akan menghindarkan ketidakpastian di masa depan dan segala 
bentuk risiko dapat dicegah sebelumnya dengan baik. 
4. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi untuk mengembangkan perekonomian.  
5. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga bagi 




mengenai informasi perusahaan dan biaya informasi mengenai kelebihan 
atau kelemahan sekuritas tersebut. 
2.1.2.  Instrumen Pasar Modal 
 Pada prinsipnya pasar modal merupakan pasar bagi sekuritas baik jangka 
panjang maupun jangka pendek yang berbentuk utang ataupun ekuitas beserta 
produk turunannya. Terdapat beberapa instrumen dalam pasar modal yang 
diperjual-belikan antara lain: 
1. Saham  
Saham merupakan sertifikat yang memperlihatkan bukti 
kepemilikan atas suatu perusahaan (Tandelilin, 2017). Saham mempunyai 
risiko yang cukup tinggi namun juga memberikan kemungkinan 
keuntungan yang tinggi. Saham sendiri dibagi menjadi saham biasa dan 
saham preferen. Saham biasa mempunyai karakteristik tidak berjatuh 
tempo serta tidak bernilai nominal. Saham ini diperjual-belikan kepada 
masyarakat umum di bursa efek. Saham biasa dibagi menjadi saham atas 
nama yang mana saham yang nama pemiliknya tertera pada saham 
tersebut serta saham atas unjuk di mana nama pemilik saham tidak tertera 
pada di atas saham (Sunariyah, 2006). Selain itu terdapat saham preferen 
yang mempunyai karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa 
di mana dividen pada saham preferen diberikan dengan jumlah yang sama 
dan tidak ada perubahan.  Di Indonesia sendiri saham preferen termasuk 
jarang dikeluarkan oleh perusahaan. 
2. Obligasi 
Obligasi merupakan sertifikat atau surat berharga yang berisikan 




peminjam dana. Dalam obligasi, penerbit obligasi diwajibkan untuk membayar 
bunga sesuai jadwal tetap dan melunasi pokok pinjaman pada saat jatuh 
tempo. Apabila dilihat dari penerbit obligasi obligasi dibedakan menjadi 
obligasi negara di mana obligasi ini dikeluarkan oleh pemerintah seperti ORI 
oleh pemerintah Indonesia atau treasury bonds oleh pemerintah Amerika 
Serikat. Selanjutnya terdapat obligasi korporasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan baik swasta maupun BUMN. 
3. Reksadana 
Reksadana merupakan wadah yang berisi sekumpulan sekuritas yang 
ditangani oleh perusahaan investasi dengan tujuan investor dapat membelinya 
(Tandelilin, 2017). Berdasarkan jenis investasinya reksadana dibagi beberapa 
macam seperti reksadana pasar uang, reksadana pendapatan tetap atau 
obligasi, reksadana saham, reksadana campuran yang mana investasinya 
disebar kepada sekuritas yang berbeda di pasar uang maupun pasar modal. 
Selanjutnya juga terdapat reksadana terproteksi yang merupakan reksadana 
yang terdapat proteksi atas nilai investasi awal investor. Salah satu 
karakteristik reksadana adalah adanya nilai aktiva bersih per unit yang 
merupakan harga dari per unit dari reksadana itu sendiri. 
4. Sekuritas Derivatif 
Sekuritas derivatif merupakan aset turunan dari saham maupun 
obligasi. Di Indonesia sendiri telah disediakan sekuritas turunan seperti kontrak 
berjangka dan opsi. Kontrak berjangka merupakan perjanjian yang dibuat pada 
hari ini yang mengharuskan adanya transaksi di masa mendatang. Sementara 
opsi adalah suatu perjanjian yang memberi pemiliknya hak untuk membeli atau 




2.1.3.  Indeks Harga Saham Gabungan 
 Dalam pasar modal terdapat pasar saham yang sering kali kinerja dari 
pasar saham sendiri diwakilkan oleh suatu indeks yang disebut indeks pasar 
saham (Tandelilin, 2017). Indeks pasar saham atau indeks harga saham adalah 
indikator yang mencerminkan kinerja saham di pasar. Indeks harga saham dapat 
dijadikan tolak ukur kesehatan ekonomi suatu negara dan juga dijadikan dasar 
analisis statistik kondisi pasar terakhir (Halim, 2005). Hal ini disebabkan karena 
indeks harga saham adalah rangkuman dari pengaruh secara keseluruhan dan 
kompleks berbagai macam variabel yang berdampak khususnya ekonomi 
(Widodo, 2011). Salah satu indeks harga saham yang mencerminkan kinerja pasar 
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks harga Saham Gabungan 
menggunakan semua emiten yang tercatat sebagai komponen perhitungan indeks 
(Hermuningsih, 2012). Indeks harga saham gabungan seluruh saham ini juga 
merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur kinerja gabungan seluruh saham 
pada bursa efek. 
 
2.2.  Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang menerapkan prinsip-
prinsip syariah pada kegiatan ekonomi dan tidak terdapat hal-hal yang dilarang 
agama seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain-lain (Hermuningsih, 2012). 
Dalam hal ini prinsip syariah merupakan prinsip yang didasarkan oleh syariah 
ajaran islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa serta akad 
seperti mudharabah, musyarakah, ijarah, istishna, salam, dan murabahah. 
Penerapan prinsip syariah pada pasar modal bersumber pada Al Quran sebagai 




selanjutnya dilakukan penafsiran oleh para ulama yang kemudian disebut ilmu fiqih 
(Otoritas Jasa Keuangan, 2020).  
2.2.1. Fungsi Pasar Modal Syariah 
 Pasar modal syariah mempunyai beberapa fungsi yang dijelaskan oleh 
MM. Metwally yaitu sebagai berikut (Sudarsono, 2009): 
1. Memungkinkan bagi masyarakat berpartisipasi dalam kegiatan bisnis 
dengan memperoleh bagian dari keuntungan dan resikonya. 
2. Memungkinkan para pemegang saham menjual sahamnya guna 
mendapatkan likuiditas. 
3. Memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan modal dari luar untuk 
membangun dan mengembangkan lini produksinya. 
4. Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka pendek pada 
harga saham yang merupakan ciri umum pasar. 
5. Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan oleh kinerja kegiatan 
bisnis sebagaimana tercermin pada harga saham. 
2.2.2. Instrumen Pasar Modal Syariah 
 Sebagaimana seperti pasar modal konvensional, pasar modal syariah juga 
mempunyai instrumen yang diperjual-belikan pada bursa efek yang tentu saja 
disesuaikan dengan prinsip-prinsip syariah. Adapun instrumen pasar modal 
syariah menurut Bursa Efek Indonesia adalah: 
1. Saham Syariah 
Saham syariah pada dasarnya tidak jauh berbeda dengan saham 
biasa yaitu surat berharga sebagai tanda penyertaan modal pada suatu 




konvensional adalah penyertaan modal dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip syariah (Hermuningsih, 2012). 
2. Obligasi Syariah 
Obligasi syariah merupakan surat berharga jangka panjang yang 
memuat prinsip syariah didalamnya yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi 
hasil dan membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Selain 
itu obligasi syariah dapat didefinisikan menurut Bapepam dan LK Nomor 
IX.A.13 yang pada intinya memaparkan mengenai Efek Syariah yang 
berbentuk sertifikat atau petunjuk kepunyaan yang mempunyai nilai yang 
sama serta mewakilkan bagian yang tidak tertentu seperti aset, jasa, nilai 
manfaat atas asset berwujud, dan lain-lain 
3. Reksadana syariah 
Reksadana yang mengumpulkan seluruh dana portofolio kedalam 
instrumen syariah seperti saham-saham yang ada pada Jakarta Islamic 
Indexs (JII), Obligasi syariah, dan berbagai Instrumen syariah. 
(Hermuningsih, 2012). 
2.2.3. Indeks Saham Syariah Indonesia 
 Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks saham yang 
menggambarkan semua saham syariah yang ada pada Bursa Efek Indonesia 
(Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). Indeks Saham Syariah Indonesia pertama kali 
ada pada tanggal 12 Mei 2011 sebagai pelengkap indeks saham syariah yang 
sebelumnya sudah ada yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Saham-saham syariah 
yang ada di Bursa Efek Indonesia telah terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) 
yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Adapun cara menghitung indeks 




yang digunakan adalah awal penerbitan Dasar Efek Syariah (DES) yaitu 
Desember 2007.  
2.3. Kinerja Pasar Modal Syariah dan Konvensional 
 Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia kinerja mempunyai arti yaitu 
prestasi yang diperlihatkan. Dalam kaitannya dengan pasar modal, kinerja pasar 
modal mempunyai arti prestasi perusahaan yang sudah terdaftar pada bursa efek 
atau pasar modal. Selain itu kinerja pasar modal juga mempunyai arti sebagai 
seluruh gabungan performa masing-masing instrumen yang ada dalam bursa efek. 
Dalam pengukuran kinerja pasar modal salah satunya menggunakan indeks harga 
saham gabungan yang mana menggambarkan informasi historis terkait dengan 
pergerakan harga seluruh saham yang disajikan setiap hari didasarkan dengan 
harga penutupan di bursa pada hari tersebut (Sunariyah, 2006). Harga penutupan 
inilah yang menjadi ukuran dari kinerja saham di bursa efek.  
 Terdapat perbedaan mengenai pasar modal konvensional dan pasar modal 
syariah. Perbedaan tersebut ada pada prinsip yang digunakan. Menurut Otoritas 
Jasa Keuangan, perusahaan yang sudah terdaftar pada pasar modal syariah 
merupakan perusahaan yang sudah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
Sementara pada pasar modal konvensional, perusahaan dapat melakukan listing 
pada bursa efek asalkan perusahaan tersebut sudah memenuhi syarat untuk 
listing dalam bursa efek. Selain itu kegiatan dalam pasar modal syariah juga 
disesuaikan dengan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) yang mana mengatur prinsip-prinsip syariah pada pasar modal 
(Hermuningsih, 2012). 
2.4. Krisis Ekonomi 
Krisis merupakan suatu keadaan di mana terjadinya gangguan kestabilan 




keuangan. Jatuhnya sistem keuangan merupakan tanda adanya ketidakstabilan 
keuangan dikarenakan menganggu kegiatan-kegiatan pada sistem keuangan 
yang pada akhirnya memicu suatu krisis (Raz et. Al, 2012). Definisi lainnya 
menyebutkan bahwa krisis dapat diartikan juga sebagai penyimpangan 
penyimpangan yang signifikan dalam aktivitas ekonomi yang merupakan awal dari 
penurunan aktivitas ekonomi ((Estey, 1960) dalam Sihono, 2008). Suatu 
perubahan pada perekonomian pada akhirnya dapat berubah menjadi krisis 
ekonomi. Apabila dilihat dari proses terjadinya, krisis ekonomi mempunyai dua 
sifat yang berbeda. Sifat yang pertama adalah krisis ekonomi terjadi secara 
mendadak atau tidak ada tanda-tanda sebelumnya. Selain itu, sifat yang kedua 
adalah krisis ekonomi yang tidak mendadak namun melewati suatu proses 
penumpukan yang panjang seperti krisis ekonomi global yang terjadi pada periode 
2008-2009 yang diawali oleh krisis keuangan di Amerika Serikat (Tambunan, 
2011). 
 Krisis ekonomi di suatu negara dapat disebabkan oleh faktor internal dan 
eksternal ((Fischer, 1997) dalam Oktavilia, 2008). Krisis yang berasal dari dalam 
bisa saja dipengaruhi oleh negara atau wilayah tersebut seperti adanya penurunan 
volume produksi dari suatu komoditas secara mendadak. Sementara suatu krisis 
yang berasal dari luar berarti tidak bisa dipengaruhi oleh negara ataupun kawasan 
tersebut karena bersifat pemberian seperti krisis ekonomi global tahun 2008 atau 
krisis minyak pada tahun 1974 dan 1979 (Tambunan, 2011). Salah satu yang 
bepengaruh adanya krisis adalah pasar modal. Hal ini berkaitan dengan pasar 
modal di suatu negara tidak dapat menghindari pengaruh internasional yang 





2.4.1. Tipe Krisis 
Krisis ekonomi sendiri dibedakan menjadi beberapa tipe yang didasari oleh 
penyebab terjadi krisis tersebut. Adapun tipe-tipe krisis ekonomi (Tambunan, 
2011) yaitu: 
1. Krisis Produksi 
Krisis produksi merupakan krisis ekonomi yang berasal dari dalam 
negeri yang berbentuk penurunan volume produksi domestic secara 
mendadak dan jumlah yang besar. Krisis ini umumnya sering melanda 
sektor pertanian seperti gagal panen dalam jumlah yang besar. Adanya 
gagal panen menyebabkan penurunan produksi beras sehingga 
pendapatan riil di subsektor padi mengalami penurunan yang juga akan 
merambat kepada pembentukan produk domestik regional bruto atau 
PDRB tetapi juga kesempatan kerja dan pendapatan masyarakat. Tiga 
variabel makro yang mengalami perubahan akibat krisis ini adalah harga 
atau inflasi, tingkat pengangguran serta tingkat pendapatan. 
2. Krisis Perbankan 
Krisis perbankan terjadi apabila bank runs yang menyebabkan 
penutupan bank, merger, ataupun takeover Lembaga keuangan serta 
penalangan dalam skala besar oleh pemerintah dan krisis perbankan 
berhenti apabila bantuan pemerintah dalam sektor perbankan berhenti 
((Kaminsky dan Reinhart, 1998) dalam Handoyo, 2012). Terdampak 
beberapa dampak langsung dari krisis perbankan sendiri. Dampak pertama 
adalah berkurangnya kesempatan kerja dan pendapatan khususnya bagi 
karyawan yang bekerja pada Lembaga perbankan yang pada akhirnya 
meningkatkan pengangguran serta penurunan pendapatan per kapita. 




bergantung pada perbankan dalam pembiayaan kegiatan bisnisnya. Ini 
merupakan efek keterkaitan dari sektor perbankan dengan sektor ekonomi 
lainnya. Selanjutnya dari krisis keuangan ini adalah terjadinya pemutusan 
pekerja.  
3. Krisis Nilai Tukar  
Krisis nilai tukar atau krisis mata uang merupakan suatu kondisi 
terjadinya depresiasi yang sangat tajam pada mata uang cadangan devisa 
yang menurun ataupun keduanya ((Kaminsky et. Al., 1997) dalam 
Handoyo, 2012). Adapun indikator utama krisis mata uang sendiri 
berdasarkan kurs nilai tukar nominal dan turunnya cadangan devisa 
khususnya pada negara berkembang (Vlaar, 1998).  
4. Krisis Perdagangan 
Krisis perdagangan merupakan salah satu krisis ekonomi yang 
berasal dari sumber dari luar yaitu investasi atau aliran modal. Terdapat 
dua jalur perdagangan yaitu ekspor dan impor. Dalam hal eskpor barang 
suatu krisis bagi negara eksportir bisa terjadi dikarenakan harga di pasar 
internasional dari komoditas yang diekspor turun atapun adanya 
penurunan secara signifikan dalam permintaan dunia terhadap komoditas. 
Sementara pada ekspor jasa suatu krisis dapat terjadi karena penurunan 
drastis dalam peminat atau pemakai suatu jasa atau jumlah pengiriman 
uang ke suatu negara oleh tenaga kerja yang bekerja di luar negeri 
mengalami penurunan dalam jumlah besar. Bagi jalur impor adanya 
kenaikan harga dunia yang signifikan ataupun penurunan secara tiba-tiba 
serta dalam jumlah besar dari persediaan dunia untuk komoditas yang 
diperdagangkan di pasar global dapat menjadi krisis ekonomi bagi negara-
negara importir yang serius khususnya apabila komoditas tersebut cukup 




5. Krisis Modal 
Ada beberapa penyebab terjadinya krisis yang berhubungan 
dengan modal. Yang pertama adalah adanya pengurangan modal dalam 
negeri dalam jumlah yang cukup besar ataupun pemberhentian bantuan 
pinjaman luar negeri khususnya bagi negara miskin. Sementara yang 
kedua adalah adanya pelarian modal terutama investasi asing jangka 
pendek dalam jumlah besar serta terjadi secara mendadak. 
2.5. Indikator Krisis  
Krisis dapat diramalkan dengan melakukan deteksi dini pada krisis. Dalam 
hal ini model yang digunakan untuk mendeteksi krisis adalah model Early Warning 
System. Model Early Warning System merupakan model yang digunakan untuk 
mengantisipasi mengenai apa negara mengalami krisis dan waktu suatu negara 
mengalami krisis dan ekonomi yang tidak stabil. Pendekatan early warning system 
krisis dibedakan menjadi dua metode, yang pertama adalah metode parametrik di 
mana melakukan estimasi terhadap kemungkinan terjadinya krisis satu hingga 
beberapa periode ke depan. Yang kedua adalah dengan melakukan pendekatan 
sinyal kepada krisis yang akan datang di mana metode ini disebut metode non 
parametrik (Tim Kajian Pola Krisis, 2012). Metode non-parametrik ini sendiri 
dilakukan oleh Kaminsky, Lizondo, dan Reinhart pada tahun 1998 untuk menilai 
kegunaan macam-macam variabel dalam memberikan sinyal di masa yang akan 
datang. Pendekatan ini menggunakan sistem peringatan dini yang berdasar atas 
pendekatan sinyal dengan cara melakukan monitoring pada pergerakan beberapa 
indikator baik ekonomi dan keuangan yang mengarah pada krisis. Konsep 
terjadinya suatu krisis khususnya krisis keuangan sendiri baik perbankan ataupun 
mata uang dapat berasal dari sisi fundamental perekonomian ((Kaminsky dan 




yang mana apabila indikator ini melewati threshold maka memberikan sinyal 
peringatan bahwa krisis akan terjadi pada beberapa bulan ke depan seperti 12, 
18, dan 24 bulan kedepan.  
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Kaminsky dan Reinhart terdapat 105 
indikator. Selanjutnya, Indikator-indikator ini diklasifikasikan menjadi 10 kategori 
yaitu (Kaminsky et. Al, 1998): 
1. Neraca modal yang terdiri atas cadangan internasional, foreign direct 
investment (FDI), aliran modal jangka pendek, serta perbedaan antara 
suku bunga dalam dan luar negeri. 
2. Profil hutang yang terdiri atas utang luar negeri pemerintah, utang luar 
negeri, bagian utang yang dikelompokkan menurut jenis kreditur dan 
struktur bunga, bantuan luar negeri serta rasio utang luar negeri terhadap 
produk domestic bruto atau PDB. 
3. Neraca transaksi berjalan yang terdiri atas ekspor, impor, nilai tukar riil, 
neraca berjalan, neraca perdagangan, term of trade, harga barang ekspor, 
tabungan serta investasi. 
4. Variabel internasional yang terdiri atas pertumbuhan ekonomi negara maju 
dan negara yang sedang berkembang atau emerging market, pertumbuhan 
ekonomi dunia, harga komoditas pada pasar internasional serta suku 
bunga internasional. 
5. Financial liberalization yang terdiri atas pertumbuhan kredit, tingkat suku 
bunga, perubahan pada multiplier uang beredar, dan perbedaan atau 
selisih pada suku bunga kredit perbankan dan deposito. 
6. Variabel keuangan lainnya  terdiri atas perbedaan antara permintaan uang 
dan penawaran uang, kredit perbankan, pertumbuhan jumlah uang 




position of the exchange rate within the official band, parallel market 
exchange rate premium, paritas kurs tengah, dan nilai tukar “bayangan”. 
7. Sektor riil yang terdiri atas pertumbuhan PDB riil, output, kesenjangan 
output, pengangguran dan employment, upah, dan perubahan pada harga 
saham. 
8. Variabel fiskal yang terdiri atas pengeluaran konsumsi pemerintah, defisit 
fiskal, kredit pada sektor pemerintahan. 
9. Faktor struktural atau institusional yang terdiri atas openness, konsentrasi 
perdagangan, kontrol perubahan, durasi pada periode nilai tukar tetap, 
krisis perbankan, krisis pasar valuta asing masa lalu, liberalisasi keuangan, 
dummies for multiple exchange rate serta peristiwa masa lalu pada pasar 
valuta asing. 
10. Variabel politik yang terdiri atas dummies for elections, kemenangan atau 
kekalahan elektoral pertahanan, perubahan pada pemerintahan, legal dan 
illegal transfer eksekutif, left-wing government, kementerian keuangan 
yang baru, derajat ketidakstabilan politik yang mana merupakan variabel 
kualitatif yang didasarkan pada penilaian. 
Dalam penelitian ini, indikator yang dipakai diambil dari beberapa variabel 
dalam kelompok variabel finansial dan variabel internasional sesuai dengan 
klasifikasi indikator menurut Kaminsky dan Reinhart pada tahun 1998. Kaminsky 
dkk (1998) memaparkan bahwa indikator tersebut merupakan sinyal terjadinya 
krisis apabila melewati ambang batas tertentu, apabila melewati ambang batas 
tersebut makaterdapat sinyal terjadinya krisis. Indikator ini pula merupakan 
indikator yang digunakan oleh Kaminsky, Lizondo, dan Reinhart (1998) untuk 
melihat adanya krisis mata uang dengan menginterpretasikan indikator-indikator 




terjadinya situasi yang kurang stabil atau bahkan tidak stabil pada perekonomian 
suatu negara khususnya pada variabel makro. Dalam hal ini indikator-indikator 
oleh Kaminsky dkk sendiri merupakan indikator makro yang apabila terjadi 
ketidakstabilan dapat menjadi tanda bahwa terjadi guncangan atau shock pada 
negara tersebut yang dapat mengarah kepada krisis. Selanjutnya, terdapat pula 
pemmaparan oleh Kaminsky dan Reinhart (1999) bahwa terjadinya krisis sendiri 
khususnya krisis keuangan berawal dari fundamental perekonomian (Handoyo, 
2012). Hal ini didukung pula oleh pemaparan bahwa krisis keuangan dan 
perbankan disebabkan oleh risiko dari elemen yang terkait dengan sistem 
keuangan, salah satunya adalah lingkungan makro ekonomi yang stabil ((Farlane, 
1999) dalam Oktavilla, 2008). 
 Adapun dari variabel finansial sendiri diambil inflasi, cadangan devisa, serta 
suku bunga. Sementara indikator dari variabel internasional adalah suku bunga 
internasional, pertumbuhan ekonomi negara yang mana dalam penelitian ini di 
ambil negara Amerika Serikat, serta harga minyak dunia. 
2.5.1. Inflasi 
2.5.1.1. Pengertian Inflasi 
Inflasi secara singkat dapat diartikan sebagai kecenderungan terjadinya 
kenaikan pada harga produk baik barang atau jasa secara keseluruhan (Tandelilin, 
2017). Selain itu terdapat beberapa pendapat lain mengenai definisi inflasi itu 
sendiri. Boediono (1980) menyebutkan inflasi merupakan kecenderungan harga-
harga untuk meningkat secara umum serta berkelanjutan. Dalam hal adanya 
kenaikan yang meluas yang mengakibatkan sebagian barang harga-harga barang 
mengalami kenaikan.  
Adanya tingkat inflasi yang tinggi sering dihubungkan dengan kondisi 




produk yang melebihi kemampuan penawaran produknya yang membuat harga-
harga cenderung mengalami kenaikan (Tandelilin, 2017). Adapun indikator yang 
digunakan guna mengukur inflasi yaitu Indeks Harga Konsumen (IHK) di mana 
perubahan IHK dari waktu ke waktu akan menjelaskan pergerakan harga barang 
dan jasa yang dikonsumsi masyarakat.  
2.5.1.2. Jenis-jenis Inflasi 
Jenis-jenis inflasi ditentukan dari berbagai macam faktor seperti berdasar 
tingkat pengaruhnya, sebab dari inflasi sendiri, dan asal inflasi tersebut. Adapun 
inflasi secara umum dapat diklasifikasikan menjadi (Natsir, 2014): 
• Inflasi umum atau inflasi IHK merupakan inflasi seluruh barang dan jasa 
yang dipantau harganya secara periodik. 
• Inflasi inti merupakan inflasi barang serta jasa di mana dalam 
perkembangan harganya dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi 
secara umum seperti faktor fundamental yaitu nilai tukar, 
keseimbangan barang dan jasa yang mana akan berdampak pada 
perubahan harga-harga secara umum yang bersifat permanan dan 
persisten. 
• Inflasi harga administrasi yang mana inflasi yang harganya terdapat 
campur tangan pemerintah seperti kenaikan tarif tol. 
• Inflasi gejolak barang-barang yang merupakan inflasi kelompok barang 
dan jasa yang perkembangan harganya sangat bergejolak dikarenakan 
faktor-faktor tertentu seperti gangguan alam dan anomaly cuaca. 
Inflasi juga dapat dibedakan menurut tingkat pengaruhnya atau tingkat 





• Inflasi ringan (di bawah 10 persen per dalam setahun) 
• Inflasi sedang (di antara 10 sampai 30 persen dalam setahun) 
• Inflasi berat (di antara 30 sampai 100 persen dalam setahun) 
• Hiperinflasi (di atas 100 persen dalam setahun) 
Selain inflasi juga digolongkan berdasarkan sebab awal terjadinya inflasi 
yang mana dibedakan menjadi dua macam (Boediono, 1980) 
• Demand inflation yang merupakan inflasi yang timbul dikarenakan 
permintaan masyarakat akan berbagai macam barang terlalu kuat. Akibat 
adanya permintaan masyarakat akan barang-barang bertambah yang 
dapat disebabkan oleh karena bertambahnya pengeluaran pemerintah 
yang dibiayai dengan pencetakan uang, kenaikan permintaan luar negeri 
terkait dengan barang ekspor, dan bertambahnya pengeluaran investasi 
swasta yang disebabkan oleh kredit yang murah menyebabkan tingkat 
harga mengalami kenaikan. 
• cost inflation yang disebabkan oleh kenaikan biaya produksi yang mana 
biaya produksi naik dikarenakan adanya kenaikan harga sarana produksi 
dari luar negeri ataupun adanya peningkatan harga bahan bakar minyak. 
Dalam cost inflation kenaikan harga barang akhir atau output mengikuti 
peningkatan dari harga barang input atau faktor produksi. 
Penggolongan selanjutnya adalah jenis inflasi yang didasarkan atas asal 
dari inflasi tersebut. Jenis inflasi tersebut dibedakan menjadi: 
• inflasi yang berasal dari dalam negeri seperti dikarenakan defisit anggaran 
belanja yang dibiayai oleh percetakan uang baru. 
• Inflasi yang berasal dari luar negeri yang mana timbul karena kenaikan 




2.5.1.3. Hubungan Inflasi dengan Pasar Modal 
Dalam teorinya, inflasi yang tinggi dapat mengurangi pendapatan riil yang 
diperoleh oleh investor dari investasinya. Selain itu inflasi juga meningkatkan 
pendapatan serta beban perusahaan yang mana apabila peningkatan biaya 
produksi lebih tinggi daripada peningkatan harga oleh perusahaan maka nantinya 
terdapat penurunan profit. Dari alasan tersebut, inflasi yang tinggi justru 
merupakan sinyal negatif baik bagi investor maupun pasar modal. Sementara 
adanya penurunan tingkat inflasi justru akan memberikan sinyal positif bagi 
investor. Hal ini dikarenakan turunnya risiko daya beli uang serta risiko penurunan 
pendapatan riil (Tandelilin, 2017). 
2.5.2. Suku Bunga  
2.5.2.1. Pengertian Suku Bunga 
Suku bunga merupakan harga dari penggunaan dana investasi yang mana 
merupakan indikator untuk penentuan seseorang untuk melakukan investasi atau 
menabung (Boediono, 1994). Dalam pandangan Keynes, suku bunga tergantung 
pada jumlah uang yang beredar serta preferensi likuiditas atau permintaan uang 
oleh seluruh masyarakat dalam perekonomian (Rompas, 2018). Di Indonesia 
sendiri suku bunga yang dijadikan acuan adalah BI Rate namun pada Agustus 
tahun 2016 berubah menjadi BI 7 days repo rate. Natsir (2014) mengemukakan 
bahwa BI Rate atau BI 7 days repo rate merupakan tanda yang berbentuk angka 
dalam transmisi kebijakan ekonomi yang mana akan memperlihatkan keadaan 
terbaru ekonomi khususnya mengenai tantangan dalam mencapai target inflasi. 
Bank Indonesia juga mendefinisikan BI 7 days repo rate atau BI Rate sebagai suku 
bunga kebijakan yang memperlihatkan sikap kebijakan moneter oleh Bank 
Indonesia yang mana akan dipublikasikan kepada masyarakat. Adapun fungsi dari 




keuangan. Selain itu untuk meningkatkan efektifitas transmisi kebijakan moneter 
melalui pengaruhnya pada pergerakan suku bunga pasar uang dan perbankan 
serta untuk membentuk pasar keuangan yang lebih dalam khususnya pada 
transaksi dan pembentukan struktur suku bunga di pasar uang antarbank (PUAB) 
bagi tenor 2 sampai 12 bulan. 
2.5.2.2. Jenis-jenis Suku Bunga  
Suku bunga sendiri yang merupakan harga dari aset finansial secara 
umum dibagi menjadi suku bunga nominal dan suku bunga riil (Abimanyu, 2004) 
• Suku bunga nominal merupakan kewajiban membayar atau hak guna 
mendapatkan bunga pada tingkat tertentu tanpa memperlihatkan tingkat 
inflasi. Dalam uku bunga nominal ini terdapat suku bunga nominal atas 
pinjaman dan suku bunga nominal atas tabungan. 
• Suku bunga Riil merupakan suku bunga nominal yang telah dikurangi 
dengan tingkat inflasi. Pada realitanya peminjam maupun penabung lebih 
memperhatikan suku bunga riil daripada suku bunga nominal (Rompas, 
2018). 
2.5.2.3. Hubungan Suku Bunga dengan Pasar Modal 
Suku bunga dalam teorinya mempunyai hubungan negatif dengan harga 
saham dikarenakan adanya peningkatan suku bunga mengakibatkan pemilik dana 
untuk mengalihkan penanaman saham ke deposito.. Apabila dilihat dari sisi 
lainnya, tingkat suku bunga yang tinggi sendiri juga akan mempengaruhi nilai 
sekarang aliran kas pada perusahaan sehingga kesempatan investasi sudah tidak 
menarik lagi. Tingkat suku bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal 
yang harus ditanggung perusahaan. Hal ini diperkuat dengan pemaparan 
Sunariyah (2012) di mana adanya peningkatan pada tingkat bunga atau suku 




mempengaruhi harga produksi perusahaan tersebut. Apabila kenaikan biaya ini 
tidak bisa disesuaikan dengan harga jual maka akan berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan tersebut dikarenakan adanya penurunan keuntungan dan 
mempengaruhi pembayaran dividen. Pada akhirnya kinerja investasi pada pasar 
modal akan menurun.  Selain itu, tingkat bunga yang tinggi juga menyebabkan 
return yang disyaratkan oleh investor dari suatu investasi akan meningkat 
(Tandelilin, 2017). Beberapa hal ini tentu saja akan mempengaruhi kinerja pasar 
modal terlebih apabila adanya penarikan atau penurunan minat investasi. 
2.5.3. Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) 
2.5.3.1. Pengertian SIBOR 
Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) merupakan suku bunga acuan 
yang didasarkan pada tingkat suku bunga di mana bank menawarkan pinjaman 
dana tetapi tidak menggunakan jaminan kepada bank lainnya di Singapura 
(Palembangan, 2020). SIBOR juga didefinisikan sebagai suku bunga rata-rata 
yang ditawarkan guna transaksi peminjaman antara bank di Singapura ataupun 
suku bunga rata-rata internasional perbankan di Singapura. SIBOR sendiri 
memiliki 4 tenor yaitu 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, serta 12 bulan yang mana SIBOR 
ini dikelola oleh Association Of Bank in Singapore yang dipublikasikan pada pukul 
11.30 waktu Singapura (FEB UGM, 2016). SIBOR merupakan suku bunga yang 
sering dipakai di ASEAN dikarenakan mata uang negara Singapura cenderung 
stabil serta negara tersebut merupakan negara yang menjadi pusat beroperasinya 
keuangan dunia.  
2.5.3.2. Hubungan SIBOR dengan Pasar Modal 
SIBOR sendiri dapat mempengaruhi nilai atau pergerakan indeks pada 
bursa saham yang dinyatakan dalam satuan persen sehingga adanya SIBOR akan 




merupakan suku bunga internasional yang sering dipakai di Asia Tenggara 
memiliki tingkat bunga yang stabil. Negara-negara yang kekurangan dana 
menyebabkan tingkat suku bunga domestik menjadi relatif tinggi yang 
mencerminkan tingginya harapan inflasi pada negara tersebut dikarenakan inflasi 
dapat membuat nilai mata uang domestik terdepresiasi. Pada kondisi seperti ini 
kreditor asing berusaha untuk menawarkan modal kepada pasar dalam negeri. 
Dari hal ini juga dapat dilihat tingkat suku bunga internasional mempunyai 
pengaruh dalam nilai investasi dalam negeri (Utami, 2011). Selain itu kondisi 
paritas suku bunga dapat  juga mempengaruhi aliran modal suatu negara tetapi 
harus mempertimbangkan tingkat depresiasi nilai mata uang domestik terhadap 
mata uang asing depresiasi di mana apabila suku bunga luar negeri lebih besar 
daripada suku bunga dalam negeri maka terdapat kemungkinan bahwa aliran 
modal akan lebih besar mengalir ke luar negeri atau surat berharga luar negeri 
namun aliran modal akan mengalir ke dalam negeri apabila suku bunga domestik 
lebih besar  (Syafrudin, 1994). Pada akhirnya kondisi di mana adanya kenaikan 
dan penurunan suku bunga internasional akan mempengaruhi pasar modal di 
Indonesia.  
2.5.4. Cadangan Devisa 
2.5.4.1. Pengertian Cadangan Devisa 
Cadangan devisa merupakan seluruh aktiva luar negeri yang dimiliki oleh 
otoritas moneter serta dapat digunakan setiap saat untuk membiayai 
ketidakseimbangan neraca pembayaran atau menjaga stabilitas moneter dengan 
dilakukannya intervensi di pasar valuta asing dan guna tujuan lainnya (Gandhi, 
2006). Cadangan devisa mempunyai tujuan guna menjaga kestabilan nilai tukar 
dan pembiayaan defisit pada neraca pembayaran. Cadangan devisa yang 




negara dapat dilihat sebagai kemampuan negara tersebut untuk melakukan 
kegiatan transaksi ekonomi serta keuangan internasional. Semakin banyak suatu 
negara mempunyai devisa maka semakin besar pula kemampuan negara tersebut 
untuk melakukan kegiatan transaksi ekonomi dan keuangan internasional serta 
semakin kuat mata uang negara tersebut (Rizieq, 2006). Cadangan devisa sendiri 
dapat dilihat dari posisi neraca pembayaran.   
2.5.4.2. Komponen Cadangan Devisa 
Cadangan devisa dituntut harus dapat digunakan setiap saat, maka itu 
cadangan devisa harus mudah diperjualbelikan, emas, ataupun tagihan jangka 
pendek yang bersifat likuid. Adapun cadangan devisa dapat berbentuk seperti 
(Gandhi, 2006): 
• Emas moneter yang merupakan persediaan emas yang dipunyai oleh 
otoritas moneter yang berupa emas batangan dengan persyaratan 
internasional tertentu, emas murni, serta mata uang emas yang berada di 
dalam maupun luar negeri. 
• Special Drawing Rights (SDR) yang berbentuk alokasi dana dari 
International Monetary Funds yang mana merupakan fasilitas oleh IMF 
kepada anggotanya dengan tujuan likuiditas internasional mengalami 
peningkatan. 
• Reserve Position in the Fund (RPF) yang merupakan cadangan devisa 
suatu negara pada rekening IMF dimana menunjukkan hasil transaksi 
suatu negara yang berupa tagihan dan posisi kekayaan kepada IMF. 
• Valuta asing yang terdiri atas uang kertas asing, surat berharga seperti 
saham, penyertaan, obligasi dan instrument pasar uang lainnya, dan 
derivatif keuangan, 




2.5.4.3. Tujuan Kepemilikan dan Pengelolaan Cadangan Devisa 
 Motif kepemilikan cadangan devisa dapat disamakan dengan motif individu 
dalam memegang uang ((Roger, 1993) dalam Gandhi, 2006). Yang pertama 
adalah motif transaksi yang mana digunakan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas 
internasional, membiayai defisit neraca pembayaran serta memberikan jaminan 
terhadap pihak eksternal seperti kreditor dan rating agency. Yang kedua adalah 
motif berjaga-jaga yang ditujukan untuk pelaksanaan kebijakan moneter serta 
kebijakan nilai tukar yaitu menjaga kepercayaan pasar, melakukan intervensi pada 
pasar sebagai upaya dalam pengendalian volatilitas nilai tukar, serta meminimalisir 
market shocks apabila terjadi krisis dan memberikan kepercayaan kepada pelaku 
pasar domestic yang mana mata uang domestik telah didukung oleh aset valuta 
asing. Yang terakhir adalah motif spekulasi yang bertujuan untuk memperoleh 
imbal hasil dari kegiatan investasi cadangan devisa. Dalam hal pengelolaan 
cadangan devisa, pengelolaan yang baik nantinya akan bermanfaat pada 
meningkatnya ketahanan ekonomi suatu negara pada saat terjadinya tekanan baik 
dari pasar finansial global ataupun masalah yang timbul dikarenakan sistem 
keuangan dalam negeri. Pengelolaan cadangan devisa yang kurang baik dapat 
mengakibatkan adanya keterbatasan kemampuan otoritas moneter untuk 
merespon krisis secara efektif. Selain itu juga dapat membuat kerugian baik dari 
sisi keuangan maupun reputasi. 
2.5.4.4. Hubungan Cadangan Devisa dan Pasar Modal 
Cadangan devisa yang merupakan salah satu indikator penting guna 
menunjukkan kekuatan perekonomian pada suatu negara juga merupakan 
jaminan bagi tercapainya stabilitas moneter dan ekonomi makro suatu negara. 
Cadangan devisa berkaitan pula dengan neraca pembayaran suatu negara dan 




tersebut akan surplus. Neraca pembayaran yang surplus membuat investor tertarik 
untuk berinvestasi di Indonesia sehingga meningkatkan perdagangan saham di 
pasar modal dalam negeri khususnya pasar saham (Amansyah, 2014). 
2.5.5. Harga Minyak Dunia 
2.5.5.1. Pengertian Harga Minyak Dunia 
Minyak mentah mempunyai peran penting dalam suatu perekonomian. 
Pentingnya kebutuhan minyak serta pembangunan ekonomi disadari oleh negara 
produsen dan konsumen yang menyebabkan negara tersebut menjadi lebih 
bergantung pada minyak ((Kapusuzoglo, 2011) dalam Rahmanto, Riga dan 
Indriana, 2016). Hal ini membuat harga minyak dunia juga terpengaruh. Harga 
minyak dunia terbentuk karena permintaan dan penawaran komoditas minyak 
dunia. Minyak mentah dunia sendiri diukur dari harga spot pasar dunia yang pada 
umumnya yang digunakan menjadi standar adalah West Texas Intermediate (WTI) 
ataupun Brent. Harga minyak mentah pada WTI biasanya lebih tinggi lima sampai 
enam dollar daripada harga minyak OPEC serta lebih tinggi satu hingga dua dollar 
dibanding harga minyak Brent (Putra, 2016). 
 Harga minyak dunia sering berfluktuasi sesuai dengan permintaan dan 
penawaran terhadap minyak dunia. Ada beberapa faktor yang menyebabkan 
terjadinya fluktuasi harga minyak dunia. Adapun faktor-faktor tersebut adalah: 
• Penawaran minyak dunia khususnya kuota penawaran yang ditawarkan 
OPEC. 
• Cadangan minyak negara Amerika Serikat terutama yang ada pada kilang 





• Permintaan minyak dunia di mana permintaan pada musim panas 
cenderung digunakan oleh maskapai penerbangan guna perjalanan 
wisata. Sementara pada musim dingin minyak dunia digunakan untuk 
memperkirakan potensial minyak untuk penghangatan ruangan. 
Selain itu terdapat faktor lainnya penyebab harga minyak dunia berflutuasi 
antara lain dikarenakan adanya peningkatan konsumsi minyak dunia dari negara 
yang sedang berkembang atau emerging market seperti Tiongkok dan India, 
adanya masalah operasional kilang minyak yang dapat menurunkan persediaan 
minyak sehingga harga minyak cenderung mengalami peningkatan, faktor 
geopolitik negara produsen minyak, dan adanya kekhawatiran bencana alam di 
negara produsen yang menganggu pendistribusian minyak. 
2.5.5.2. Hubungan Harga Minyak Dunia dengan Pasar Modal 
Perubahan harga minyak mempunyai peranan penting dalam ekonomi 
global selanjutnya juga dapat mempengaruhi perekonomian suatu negara 
((Cuepers dan Smeet, 2015) dalam Rahmanto, Riga dan Indriana, 2016). 
Dikarenakan hal ini pasar modal bisa saja terpengaruh oleh harga minyak. 
Meningkatnya harga minyak sendiri cukup memberikan dampak bagi pengekspor 
yang bergerak pada sektor pertambangan maupun komoditi minyak di mana 
meningkatnya harga minyak memberikan dampak peningkatan profit perusahaan 
tersebut. Sehingga hal ini dapat menarik investor untuk berinvestasi. Hal ini 
menyebabkan harga saham tersebut naik dan juga berimbas kepada indeks 
saham. Namun bagi perusahaan di sektor selain pertambangan dan komoditi 
minyak, kenaikan harga saham justru akan meningkatkan biaya operasional yang 
mana keuntungan akan menurun dan menyebabkan investor melepaskan 
kepemilikan saham. Hal ini juga akan berpengaruh pada harga saham perusahaan 




Selain itu terdapat penelitian terdahulu lainnya yang mendukung hubungan 
antara harga minyak dunia dan pasar modal khususnya pasar saham. Bagi negara 
pengekspor minyak, harga saham akan merespon positif kenaikan harga minyak 
dikarenakan terdapat peningkatan pendapatan, belanja serta investasi 
masyarakat yang berefek pada peningkatan produksi. Namun keadaan sebaliknya 
berlaku pada negara importir minyak (Filis, Degiannakis dan Floros, 2011).  
2.5.6. Pertumbuhan Ekonomi Negara Maju 
2.5.6.1. Pengertian Pertumbuhan Ekonomi 
 Salah satu indikator perekonomian di suatu negara adalah pertumbuhan 
ekonomi negara tersebut. Pertumbuhan ekonomi juga merupakan salah satu 
indikator dalam keberhasilan pembangunan dalam suatu negara yang mana 
pertumbuhan ekonomi dicerminkan oleh perubahan Produk Domestik Regional 
Bruto (PDRB) dalam suatu wilayah. Semakin tinggi pertumbuhan ekonomi di suatu 
daerah akan menandakan semakin baiknya kegiatan ekonomi diperolah dari laju 
pertumbuhan PDRB atas harga konstan ((Todaro dan Smith, 2008) dalam 
Supartoyo, Tatuh dan Sendouw, 2013). Pertumbuhan ekonomi sendiri dapat 
didefinisikan sebagai perkembangan kegiatan dalam suatu perekonomian yang 
menyebabkan adanya peningkatan barang dan jasa yang diproduksi masyarakat 
(Sukirno, 2012). Pertumbuhan ekonomi pada dasarnya menjelaskan atau 
mengukur suatu prestasi dari perkembangan suatu ekonomi. Guna memberikan 
suatu gambaran mengenai pertumbuhan ekonomi yang dicapai negara, ukuran 
yang digunakan merupakan tingkat pertumbuhan pendapat nasional riil yang 
dicapai.  
 Adapun terdapat beberapa faktor yang menentukan pertumbuhan ekonomi 
menurut Sudono Sukirno (2012) adalah sebagai berikut: 




Kekayaan alam dapat mempermudah usaha dalam mengembangkan 
perekonomian di suatu negara khususnya pada masa awal dan proses 
pertumbuhan ekonomi. Kekayaan alam yang dapat terus diusahakan oleh 
negara dan bersifat menguntungkan juga dapat mengatasi hambatan-
hambatan pengembangan kegiatan ekonomi dan nantinya juga akan 
mempercepat pertumbuhan ekonomi 
2. Jumlah dan Mutu dari Penduduk dan Tenaga Kerja 
Pertambahan penduduk akan memperbesar jumlah tenaga kerja yang 
mana penambahan ini memungkinkan adanya penambahan produksi pada 
suatu negara. Adanya peningkatan dalam bidang Pendidikan juga akan 
menyebabkan produktivitas bertambah yang selanjutnya mengakibatkan 
penambahan produksi. Dorongan lain yang muncul dari perkembangan 
penduduk terhadap pertumbuhan ekonomi berasal dari akibat 
pertambahan tersebut kepada luas pasar dan selanjutnya akan berdampak 
pada penambahan produksi nasional dan tingkat kegiatan ekonomi. 
3. Barang-barang Modal dan Tingkat Teknologi 
Adanya penambahan barang-barang modal dan teknologi yang semakin 
modern memegang peranan penting dalam mewujudkan kemajuan 
ekonomi. Barang-barang modal sendiri memiliki arti penting dalam 
mempertinggi kefeisien pertumbuhan ekonomi. Begitu pula peningkatan 
teknologi yang memberikan banyak efek positif bagi pertumbuhan ekonomi 
dikarenakan dapat meningkatkan output barang dan jasa secara efisien. 
4. Sistem Sosial dan Sikap Masyarakat  
Sistem sosial dan sikap masyarakat memiliki peranan penting dalam 
mewujudkan pertumbuhan ekonomi. Sikap masyarakat juga bisa 




di Sebagian masyarakat terdapat sikap masyarakat yang bisa memberikan 
dorongan yang besar kepada pertumbuhan ekonomi. 
2.5.6.2. Pertumbuhan Ekonomi Amerika Serikat  
 Amerika Serikat merupakan salah satu negara maju yang mana juga 
mempunyai kontribusi yang besar pada perekonomian dunia. Hal ini dikarenakan 
Amerika Serikat merupakan negara dengan ekonomi terbesar. Pertumbuhan 
ekonomi Amerika Serikat juga berkembang dari tahun ke tahun. PDB per orang 
Amerika Serikat telah tumbuh pada tingkat rata-rata yang cukup stabil yaitu pada 
dua persen per tahun, dimulai dari sekitar $3000 pada 1870 dan menurut data 
sampai pada 2014 sebesar $50.000. Selain itu Amerika Serikat mempunyai 
stabilitas yang baik dalam pertumbuhan ekonomi. Apabila melihat data historis, 
antara tahun 1870 dan 1929 pertumbuhan rata-rata adalah 1,76 persen dan antara 
1929 sampai 2007 adalah 2,23 persen (Jones, 2016). Selain itu menurut 
Congressional Research Service PDB riil Amerika Serikat pada 2017 adalah 8,5 
kali lebih besar daripada tahun 1948 di mana rata-rata perutmbuhan PDB riil pada 
tahun 1948 sampai 2017 adalah 3,2 persen. 
 Perkembangan ekonomi Amerika Serikat sendiri memiliki implikasi 
substansial bagi perekonomian global. Amerika serikat merupakan ekonomi 
tunggal terbesar di dunia dengan nilai tukar pasar menyumbang hampir 22 persen 
dari output global dan lebih dari sepertiga kapitalisasi saham (Kose et. al, 2017).  
Hal ini disebabkan karena dollar AS adalah mata uang yang paling banyak 
digunakan dalam perdagangan global dan transaksi keuangan. Adanya 
perubahan kebijakan moneter Amerika Serikat dan sentiment investor juga 
memainkan peran utama dalam mendorong kondisi pembiayaan global.Apabila 
melihat dari sisi pertumbuhan ekonomi, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat 




Pada tahun 2000 PDB Amerika Serikat memiliki ukuran yang setara dengan lebih 
dari satu perlima PDB dubia berdasar paritas daya beli (Arora dan Vamvakidis, 
2006). 
2.5.6.3. Hubungan Pertumbuhan Ekonomi dengan Pasar Modal 
 Pertumbuhan ekonomi suatu negara biasanya diwakilkan dengan produk 
domestic bruto (PDB). PDB adalah ukuran produksi barang dan jasa total dari 
suatu negara. Adanya pertumbuhan PDB yang cepat menandakan adanya 
pertumbuhan ekonomi pada negara tersebut. Meningkatnya PDB mempunyai 
pengaruh positif pada daya beli konsumen yang nantinya akan meningkatkan 
permintaan terhadap produk perusahaan (Tandelilin, 2017). Hal ini tentu saja 
berpengaruh pada kinerja pasar modal juga dikarenakan adanya peningkatan 
pertumbuhan ekonomi merupakan sinyal baik bagi investasi.  
 Apabila melihat secara global, pertumbuhan ekonomi pada suatu negara 
akan mempengaruhi indeks bursa negara tersebut. Sementara itu, di era 
globalisasi seperti sekarang membuat semakin eratnya keterkaitan dan saling 
mempengaruhi antar pasar modal dunia. Maka itu, perubahan di suatu bursa akan 
ditransmisikan kepada bursa negara lain yang mana biasanya bursa yang lebih 
besar akan memberikan pengaruh terhadap bursa yang lebih kecil ((Mansur, 2005) 
dalam Aditya, Sinaga dan Maulana, 2018).  
2.6. Penelitian Terdahulu 
 Penelitian terdahulu menjadi salah satu acuan yang dilakukan oleh penulis 
dalam melakukan penelitan. Dari penelitian terdahulu, penulis tidak menemukan 
penelitian dengan judul yang sama, tetapi ada beberapa penelitian yang dapat 
dijadikan sebagai acuan atau pendukung bagi penelitian guna memperkaya bahan 
kajian penelitian. Beberapa penelitian terdahulu melihat hubungan variabel makro 




Kaminsky merupakan faktor indikator krisis keuangan yang juga bagian dari krisis 
ekonomi. 
 Terdapat penelitian oleh Tiara Kania Dewi dan Sri Adji Prabawa yang 
meneliti bagaimana pengaruh indikator krisis keuangan global terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia. Pada penelitian ini 
penulis menggunakan data sekunder serta analisis regresi berganda. Adapun 
indikator yang digunakan adalah nilai tukar dollar Amerika, tingkat SBI, volume 
perdagangan, serta inflasi. Hasil yang diperoleh adalah proposisi IHSG 
dipengaruhi oleh nilai tukar dollar Amerika dan tingkat SBI kecuali volume 
perdagangan serta inflasi. 
 Penelitian selanjutnya merupakan penelitian oleh Reza Widhar Pahlevi 
yang menunjukkan bahwa nilai tukar US dollar, inflasi, dan jumlah uang beredar 
sensitif terhadap IHSG sementara SBI insensitif terhadap IHSG. Penelitian ini 
sendiri bertujuan untuk melihat sensitivitas kurs rupiah dollar, SBI, jumlah uang 
dan beredar serta tingkat inflasi terhadap IHSG dengan menggunakan metode 
ECM. Data yang digunakan berkisar dari 1 Januari 2008 sampai dengan 1 Januari 
2018. 
 Terdapat pula penelitian oleh Siti Aisyiah Suciningtyas dan Rizki Khoiroh 
yang melakukan penelitian guna melihat dampak variabel makro ekonomi 
terhadap Indeks Harga Syariah Indonesia (ISSI). Dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi berganda dengan variabel makro yang digunakan 
adalah inflasi, nilai tukar dollar Amerika, sertifikat Bank Indonesia syariah (SBIS), 
serta harga minyak dunia. Adapun hasil dalam penelitian ini adalah inflasi dan nilai 
tukar berpengaruh negatif terhadap ISSI, sementara SBIS dan harga minyak dunia 




 Selanjutnya terdapat penelitian oleh Aditya, Bonar M. Sinaga, dan TB. 
Ahmad Maulana. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa DJIA dan 
Nikkei 225 berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Selain itu BI rate dan nilai tukar 
US dollar serta dummy krisis tidak berpengaruh terhadap IHSG. Penelitian ini 
menggunakan analisis regresi berganda. Adapun data yang digunakan 
menggunakan data 2007 sampai dengan 2015.  
 Penelitian selanjutnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Aamir Sarwar, 
Muhammad Hassan Aftab, Rehan Ahmed Khan, dan Hamzah Ahmad Qureshi 
yang meneliti mengenai dampak faktor ekonomi makro pada stock index di 
Pakistan. Peneliti menggunakan variabel makro yaitu merchandize import, CPI, 
indeks industri, neraca perdagangan, exchange rate index, crude oil index, 
cadangan devisa (M2), merchandize export, broad money level, dan harga dollar. 
Adapun data yang diambil adalah periode tahun 1997 sampai dengan 2013. Pada 
penelitian ini, penulis melihat dampak dari variabel makro tersebut terhadap return 
harga saham yang diwakilkan dengan KSE 100. Hasil dari penelitian ini adalah 
neraca perdagangan dan exchange rate berpengaruh negatif terhadap KSE 100 
sementara merchandize import, CPI, indeks industry, crude oil index, cadangan 
devisa (M2), merchandize export, broad money level, dan harga dollar 
berpengaruh positif terhadap KSE 100. 
 Selain itu terdapat pula penelitian oleh Anthony Kyereboah-Coleman dan 
Kwame F. Agyire-Tettey pada tahun 2008 yang melihat bagaimana pengaruh 
indikator makroekonomi pada kinerja pasar saham di negara Ghana pada tahun 
1991 sampai dengan 2005. Dalam penelitian tersebut ditemukan bahwa di Negara 
Ghana suku bunga pinjaman memiliki efek buruk terhadap kinerja pasar saham. 
Selain itu treasury bill rate tidak berpengaruh signifikan namun positif terhadap 




saham. Dalam penelitian ini juga ditemukan bahwa ekuitas pada pasar tidak 
terpengaruh oleh pelemahan nilai tukar.  
 Selain itu terdapat penelitian oleh Auora Nur Firdausi, Idqan Fahmi, dan 
Imam Teguh Saptono pada tahun 2016 yang mana dalam penelitian ini 
menganalisis mengenai pengaruh dari indeks harga saham regional dan variabel 
makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini 
mengambil data dari Mei 2011 sampai Juni 2015 dan menggunakan metode 
Vector Error Correction Model. Adapun hasil dalam penelitian ini adalah pada 
jangka pendek IHSG dan Industrial Production Index (IPI) mempengaruhi ISSI 
secara signifikan sedangkan pada jangka panjang inflasi, IPI, Phillipine Stock 
Index Exchange (PSE), dan Strait Times Index (STI) mempengaruhi secara 
signifikan dan positif terhadap ISSI. Sementara BI Rate, nilai tukar rupiah terhadap 
USD, IHSG, dan Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) mempengaruhi ISSI 
secara signifikan negatif. 
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c Indicators on 
Stock Market 
Performance: 





































































































































hi ISSI secara 
signifikan 
negatif. 
Sumber: Data Sekunder diolah, 2020 
 Dari penelitian-penelitian di atas terdapat beberapa pembeda dengan 
penelitian yang akan dilakukan. Yang pertama adalah periode data dalam 
penelitian yang berbeda dengan penelitian yang akan dilakukan. Selain itu 
pembeda lainnya adalah beberapa variabel di mana dalam penelitian ini beberapa 
variabel akan berbeda dengan penelitian terdahulu di atas. Selanjutnya adalah 
tempat atau wilayah penelitian yang mana pada penelitian terdahulu terdapat 
penelitian yang dilakukan di Ghana dan Pakistan, sementara pada penelitian ini 




analisisnya. Penelitian terdahulu di atas menggunakan beragam metode analisis 
seperti VECM, ECM, dan regresi berganda. Pada penelitian ini akan berfokus pada 
salah satu metode analisis dari penelitian terdahulu di atas. 
 
2.7.  Kerangka Pemikiran 
 Ada beberapa indikator yang digunakan sebagai penanda terjadinya krisis 
sesuai dengan pendekatan early warning system oleh Kaminsky. Dalam indikator-
indikator tersebut, variabel makro baik dari dalam negeri maupun luar negeri 
termasuk indikator yang diklasifikasikan dalam pendekteksian  dini krisis. Banyak 
variabel makro yang akan terpengaruh atau menjadi penyebab terjadinya krisis, 
seperti krisis nilai tukar maupun krisis yang dikarenakan adanya kenaikan harga 
suatu komoditas internasional.  Adanya krisis tentu saja akan berpengaruh pada 
kinerja pasar modal Indonesia khususnya pada pasar saham. Di Indonesia sendiri 
pasar modal terbagi menjadi pasar modal konvensional dan pasar modal syariah 
yang mana sekuritas yang terdapat pada pasar tersebut merupakan sekuritas 
yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, termasuk saham yang sudah 
memenuhi syarat untuk dianggap sebagai saham syariah.  
 Dalam krisis sering kali terjadi perubahan variabel makro. Adanya 
perubahan ini juga akan berdampak pada pasar modal serta investasi itu sendiri, 
seperti pada suku bunga dan inflasi di mana apabila suku bunga serta mengalami 
kenaikan maka akan berpengaruh negatif terhadap investasi dan juga akan 
berpengaruh pada kinerja pasar modal secara keseluruhan. Begitu pula dengan 
seluruh variabel dalam penelitian ini yang mana akan melihat pengaruh variabel 
indikator krisis terhadap kinerja pasar modal serta kestabilan dari pasar modal 




dapat menyebabkan krisis. Dari penjelasan tersebut maka kerangka pemikiran 
yang menggambarkan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
Gambar 2. 1. Kerangka Pemikiran 
 
 
2.8.  Hipotesa  
Adapun hipotesa sesuai dengan keranga piker yang dipaparkan di atas 
adalah sebagai berikut: 
1. Indikator krisis ekonomi mempengaruhi secara signifikan kedua pasar 
modal baik konvensional maupun Syariah. 
2. Indikator krisis ekonomi tidak mempengaruhi secara signifikan kedua 
pasar modal baik konvensional maupun Syariah. 
3. Pasar modal konvensional lebih stabil apabila terjadi guncangan atau 
shock pada indikator tersebut dibandingkan dengan pasar modal 
Syariah. 
4. Pasar modal Syariah lebih stabil apabila terjadi guncangan atau shock 








3.1. Pendekatan Penelitian 
Dalam penelitian Ini, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 
kuantitatif dengan pendekatan komparatif-asosiatif. Penelitan kuantitatif adalah 
suatu cara dalam menemukan pengetahuan yang menggunakan data yang 
berbentuk angka sebagai suatu alat menganalisis keterangan mengenai apa yang 
ingin diketahui (Kasiram, 2008). Adapun asumsi dari penelitian kuantitatif adalah 
kenyataan yang menjadi tujuan penelitian mempunyai dimensi tunggal, 
fragmental, serta cenderung mempunyai sifat yang tetap sehingga dapat 
diperkirakan dan variabel bisa diidentifikasikan serta diukur menggunakan alat 
yang objektif dan baku (Arikunto, 2002). Perilaku kuantitatif akan melihat suatu 
fenomena yang didasarkan pada teori-teori yang dimilikinya. Teori-teori ini sendiri 
akan dijadikan sebagai pertimbangan untuk menyatakan sesuai atau tidak suatu 
hubungan yang terjadi (Rainse dan Abidin, 2012). 
Pendekatan dalam penelitian ini menggunakan pendekatan komparatif-
asosiatif. Pendekatan asosiatif sendiri penelitian yang mempunyai tujuan guna 
mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2013). Namun dalam penelitian ini nantinya juga akan membandingkan 
kinerja dari dua variabel dependen apabila terjadi guncangan pada variabel 
independen. Maka itu penelitian ini juga menggunakan pendekatan komparatif 




3.2. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini dilakukan setelah mengambil beberapa data pada \Indonesia 
dari beberapa sumber seperti BPS, Bank Indonesia, Bursa Efek Indonesia.  Hal ini 
dikarenakan fokus dalam penelitian ini ingin mengetahui bagaimana hubungan 
antara indikator krisis ekonomi dengan kinerja pasar modal di Indonesia baik 
konvensional maupun syariah.. Penelitian akan dilakukan mulai pada Agustus 
2020 sampai dengan 2021.  
 
3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
Variabel merupakan ciri seseorang atapun obyek yang memiliki variasi 
antara satu orang dengan lainnya ataupun antara obyek ((Hatch dan Farhady, 
1981) dalam Sugiyono, 2013). Dalam penelitian ini variabel dibagi menjadi dua 
yaitu variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas dan 
variabel independent yang pada penelitian ini adalah variabel indikator krisis yang 
akan diwakilkan dengan variabel X pada tabel 3.1. Adapun variabel dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 3. 1. Definisi Operasional Variabel 
No. Variabel Pengertian Definisi 
Operasional 
Sumber 




Pasar modal adalah 
pertemuan antara pihak 
yang memiliki kelebihan 














yang umumnya memiliki 
umur lebih dari satu 
tahun seperti saham, 
obligasi, serta reksadana 
(Tandelilin, 2017). 
2. Pasar Modal 
Syariah (Y2) 
 
Pasar modal syariah 
merupakan pasar modal 
yang menerapkan 
prinsip-prinsip syariah 
pada kegiatan ekonomi 
dan terlepas dari hal-hal 
yang dilarang agama 
seperti riba, perjudian, 














harga untuk meningkat 


















Cadangan devisa adalah 
seluruh aktiva luar negeri 
yang dimiliki oleh otoritas 
moneter serta dapat 
digunakan setiap saat 
untuk membiayai 
ketidakseimbangan 
neraca pembayaran atau 
dalam rangka stabilitas 
moneter dengan 
dilakukannya intervensi 
di pasar valuta asing dan 









5. Suku Bunga 
(X3) 
 
Suku bunga adalah 
harga dari penggunaan 





investasi atau menabung 
(Boediono, 1994). 
Bi Rate dan 











6. SIBOR (X4) 
 
Singapore Interbank 
Offered Rate (SIBOR) 
adalah suku bunga 
referensi yang 
didasarkan pada tingkat 




tanpa jaminan terhadap 








7. Harga Minyak 
Dunia (X5) 
 
Harga minyak dunia 






























Domestik Regional Bruto 









Dalam penelitian ini data variabel dilakukan pengolahan guna 
menyesuaikan antara satu variabel dan variabel lainnya. Semua data diolah 
menjadi data per bulan dari tahun 2015 sampai 2019.  
 
3.4. Populasi dan Penentuan Sampel 
3.4.1. Populasi Penelitian 
Populasi merupakan wilayah penyamarataan yang terdiri dari obyek atau 
subyek yang memiliki kualitas dan karateristik tertentu yang telah ditetapkan oleh 
peneliti guna dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2013). Dalam 




merupakan tempat jual-beli surat berharga perusahaan-perusahaan yang sudah 
terdaftar dalam bursa efek Indonesia.  
3.4.2. Sampel Penelitian 
Sampel merupakan bagian dari jumlah serta karakteristik yang dimiliki oleh 
suatu populasi (Sugiyono, 2013). Sampel pada dasarnya harus benar-benar 
mewakili populasi dikarenakan nantinya kesimpulan yang didapat dari sampel 
harus mewakili keseluruhan populasi. Pada penelitian ini sampel yang diambil 
adalah pasar saham yaitu Indeks Bursa Saham Gabungan untuk pasar modal 
konvensional dan Indeks Saham Syariah Indonesia untuk pasar modal syariah 
dengan melihat IHSG dan ISSI pada periode 2015 sampai 2019 . Penentuan 
sampel pada penelitian ini menggunakan Teknik purposive sampling yang 
merupakan penentuan sampel dikarenakan kriteria atau pertimbangan tertentu. 
Alasan mengambil sampel IHSG dan ISSI adalah dikarenakan pasar saham 
khususnya indeks saham gabungan merupakan suatu informasi yang memberikan 
gambaran mengenai pergerakan harga keseluruhan saham di pasar modal yang 
mana sering dijadikan ukuran untuk mengukur kinerja pasar modal khususnya di 
Indonesia.  
 
3.5. Metode Pengumpulan Data 
Data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu data yang 
menggunakan angka. Data dalam penelitian ini juga merupakan data time series 
atau runtut waktu. Selain itu apabila melihat dari sumber dari data tersebut 
menggunakan jenis data sekunder. Data sekunder merupakan sumber yang tidak 
langsung memberikan data kepada pengumpul data seperti orang lain ataupun 
dokumen (Sugiyono, 2013). Data dalam penelitian ini melalui beberapa sumber 




terkait dengan tema penelitian, dan juga penelitian terdahulu. Data diperoleh dari 
Badan Pusat Statistik (bps.go.id), Bursa Efek Indonesia (idx.co.id), Bank Indonesia 
(bi.go.id), sibor.sg dan Bureau of Economic Analysis (bea.gov). Dalam penelitian 
ini teknik pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi yang 
mana melihat catatan peristiwa yang telah berlalu. Metode ini dilakukan dengan 
mengambil data yang mendukung penelitian seperti inflasi, BI Rate, cadangan 
devisa, SIBOR, harga minyak dunia, dan pertumbuhan ekonomi Amerika. 
 
3.6. Metode Analisis 
Dalam penelitian ini metode analisis yang digunakan adalah metode 
analisis kuantitatif di mana dalam penelitian ini dilakukan pengolahan data yang 
berupa angka. Alat yang digunakan dalam metode ini adalah VAR/VECM yang 
digunakan untuk meramalkan data yang saling berhubungan serta dapat melihat 
apakah terdapat hubungan jangka panjang. Vector Auto Regression dilakukan 
apabila data yang dipakai stasioner pada tingkat level. Sementara apabila data 
belum stasioner pada tingkat level maka akan dilakukan analisis menggunakan 
Vector Error Correction Model. Ada beberapa tahapan analisis yang dilakukan 
dengan menggunakan VAR atau VECM.  
Vector Auto Regression dipakai sebagai suatu metode peramalan data 
time series yang saling berhubungan serta untuk melakukan analisis dampak 
dinamis dari gangguan yang mempunyai sifat acak pada metode VAR. Guna 
mampu melihat dan menangkap keadaan ekonomi yang baik maka model VAR 
didasari atas pertimbangan meminimalisir pendekatan teori. Model VAR 
menganggap bahwa semua variabel ekonomi adalah saling ketergantungan 




𝑌𝑛𝑡 =  𝛽01 + Σ𝑖=1
𝑝 𝛽𝑖𝑛𝑌1𝑡−𝑖 +  Σ𝑖=1
𝑝 𝛼𝑖𝑛𝑌1𝑡−𝑖 + ⋯ + Σ𝑖=1
𝑝 𝜂𝑖𝑛𝑌𝑛𝑡−𝑖 +  𝑒𝑛𝑡 
3.6.1. Uji Stasioner  
Tahap pertama yang dilakukan adalah dengan melakukan uji akar unit. 
Nantinya dari uji akar unit akan diketahui apakah data atau variabel stasioner atau 
tidak. Variabel yang tidak stasioner dapat menyebabkan regresi lancung yang 
mana nilai R square besar sehingga koefisien pada hasil regresi yang ditemukan 
tidak dapat dijadikan acuan yang valid ((Gujarati dan Porter, 2012) pada Palupy 
dan Basuki, 2019). Uji stasioner sendiri dapat dilakukan dengan menggunakan uji 
akar unit ADF atau PP dengan uji yang lain yang sesuai dengan bentuk tren yang 
terkandung pada variabel (Widarjono, 2018). Dalam penelitian ini uji yang dipakai 
adalah uji Augmented Dickey Fuller (ADF) yang mana guna menentukan stasioner 
atau tidaknya dengan melihat nilai mutlak t- ADF dibandingkan dengan nilai mutlak 
MacKinnon Critical Values. Apabila nilai mutlak t- ADF lebih besar daripada nilai 
mutlak MacKinnon Critical Values maka data atau variabel stasioner. Apabila data 
belum stasioner maka penelitian akan dilakukan dengan VAR first difference atau 
VECM.  
3.6.2. Uji Lag Optimal 
Lag pada VAR digunakan untuk menunjukkan lama dari reaksi suatu 
variabel terhadap variabel lainnya serta adanya penentuan lag optimal juga dapat 
digunakan untuk menghilangkan masalah autokorelasi pada sistem VAR 
((Firdaus, 2011) pada Firdausi, Fahmi, dan Sartono, 2016). Lag dalam penelitian 
ini akan menggunakan kriteria dari model dengan nilai Akaike Information Criterion 





3.6.3. Uji Kointegrasi 
Engle Greger (1983) menyatakan bahwa adanya variabel yang 
nonstasioner menyebabkan suatu posibilitas yang besar adanya hubungan jangka 
panjang antar variabel pada sistem VAR (Widarjono, 2018). Maka itu dilakukan uji 
kointegrasi guna mengetahui keberadaan hubungan antar variabel. Apabila 
terdapat kointegrasi maka selanjutnya akan dilakukan analisis dengan metode 
VECM. 
3.6.4. Vector Auto Regression Model (VECM) 
Model VECM digunakan pada model VAR non struktural jika data time 
series tidak stasioner pada tingkat level tetapi data diferensi menunjukkan 
stasioner serta adanya kointegrasi sehingga memperlihatkan adanya hubungan 
teoritis antar variabel (Widarjono, 2018). VECM sendiri digunakan untuk 
mengetahui tingkah laku jangka pendek suatu variabel terhadap jangka 
panjangnya (Ajijja dkk, 2011) dalam Palupy dan Basuki, 2019). VECM sendiri 
adalah bentuk VAR yang terestriksi dikarenakan adanya kointegrasi yang 
memperlihatkan hubungan jangka panjang antar variabel dalam VAR (Widarjono, 
2018) 
3.6.5. Uji Kausalitas 
Uji kausalitas digunakan untuk melihat arah hubungan antar variabel. 
Hubungan ini dapat diuji dengan menggunakan uji kausalitas Granger. Uji ini 
digunakan untuk mengetahui apakah suatu variabel bebas meningkatkan kinerja 
peramalan dari variabel terikat ((Firdaus, 2011) dalam Firdausi, Fahmi, Sartono, 





3.6.6. Impulse Response Function (IRF) 
Impulse Response Function (IRF) merupakan analisis guna melacak reaksi 
dari variabel endogen pada sistem VAR dikarenakan adanya shock atau 
perubahan dalam variabel gangguan. IRF sendiri dapat digunakan untuk 
mengukur pengaruh guncangan pada suatu waktu terhadap inovasi variabel 
endogen pada waktu tersebut dan di masa yang akan datang (Firdausi, Fahmi dan 
Sartono, 2016). Dengan munggunakan analisis IRF, peneliti dapat melacak 
guncangan untuk beberapa periode ke depan serta variabel mana yang akan 
memberikan respon terbesar terhadap guncangan atau shock.  
3.6.7. Variance Decomposition  
Analisis variance decomposition menggambarkan seberapa pentingnya 
setiap variabel pada sistem VAR dikarenakan adanya guncangan. Analisis 
tersebut juga digunakan untuk memprediksi kontribusi persentasi masing-masing 
variabel dikarenakan adanya perubahan variabel tertentu pada sistem VAR 
(Widarjono, 2018). 
Pada penelitian ini dalam melakukan perbandingan kestabilan akan 
digunakan impulse response function. Dengan melihat respon variabel terikat 
apabila terdapat guncangan pada variabel bebas pada periode kedepan akan 
memperlihatkan bagaimana kestabilan dalam periode terdepan. Adapun hasil dari 
IRF ini sendiri akan dijadikan perbandingan kestabilan antara pasar modal 
konvensional dan pasar modal syariah. Selain itu untuk akan digunakan variance 
decomposition untuk melihat kontribusi dari masing-masing variabel apabila 
terdapat goncangan sebagai informasi tambahan dalam membandingkan 
kestabilan dari dua pasar modal tersebut. Dengan metode IRF dan VEDM sendiri, 
akan melihat pasar modal mana yang lebih stabil apabila terjadi guncangan pada 




tren pasar modal pada tahun 2015 sampai 2019. Sementara untuk melihat 
pengaruh dari indikator terhadap kedua pasar modal baik jangka pendek maupun 





BAB IV  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Deskripsi Umum Pasar Modal Indonesia dan Indikator Krisis Ekonomi 
Globalisasi mempunyai beberapa dampak baik negatif maupun positif. 
Salah satu dampak positifnya adalah adanya perdagangan internasional yang 
mana dapat memudahkan setuap negara untuk mendapatkan kebutuhannya. 
Namun, dibalik itu juga terdapat dampak negatif dari adanya globalisasi. Salah 
satunya adalah krisis yang dikarenakan adanya efek penularan sebagai akibat 
hilangmya batasan antar negara. 
Pada penelitian ini digunakan data variabel indikator krisis seperti inflasi 
pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat, cadangan devisa, harga minyak dunia, 
SIBOR, dan suku bunga yaitu BI Rate. Indikator inilah yang cukup menjadi 
perhatian pada saat terjadinya krisis ekonomi. Dalam penelitian ini melihat 
bagaimana reaksi pasar modal Syariah dan pasar modal konvensional yang 
merupakan salah satu penggerak perekonomian negara apabila terjadi perubahan 
pada variabel indikator krisis tersebut. Adapun tahun yang dipakai adalah tahun 
2015 sampai dengan 2019.  
 Apabila melihat pada gambar 4.1. di bawah terlihat bahwa variabel ISSI yang 
mewakili pasar modal Syariah cukup berfluktuatif di mana terdapat penurunan 
pada tahun 2015 lalu mulai mengalami kenaikan pada 2016 dan cenderung stabil 
sampai 2019 walaupun masih berfluktuasi. Sementara pada pasar modal 
konvensional pada gambar 4.2., terjadi penurunan pada tahun 2015 dan juga 




signifikan sampai 2019 dan juga berfluktuatif. Adanya penurunan baik pada IHSG 
dan ISSI merupakan suatu tanda bahwa terjadinya penurunan harga-harga saham 
baik pada pasar modal Syariah maupun pasar modal konvensional pada bursa 
efek. Hal ini juga membuat kinerja pasar modal menjadi menurun dan juga 
berdampak pada nilai investasi masing-masing investor. 
Gambar 4. 1. Pergerakan Pasar Modal Syariah 2015-2019 
 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
Gambar 4. 2. Pergerakan Pasar Modal Konvensional 
 












































































































































Sementara itu dalam penelitian ini variabel indikator krisis ekonomi diwakilkan 
dengan beberapa variabel makro ekonomi seperti inflasi, cadangan devisa, 
SIBOR, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat, dan harga minyak dunia. Inflasi di 
Indonesia sendiri pada tahun 2015 sampai tahun 2019 mempunyai tren yang 
cukup berfluktuasi seperti ditunjukkan pada gambar 4.3. yang menunjukkan di 
beberaoa bulan inflasi di Indonesia berada di titik negatif seperti pada April 2016, 
Agustus 2017, dan September 2018 serta 2019. Adapun terdapat beberapa 
pengaruh mengapa inflasi di Indonesia terus berfluktuasi seperti pertambahan 
jumlah uang beredar, adanya kenaikan harga-harga khususnya harga barang 
pokok yang didasarkan karena adanya peningkatan permintaan secara agrerat, 
adanya peningkatan biaya produksi maupun biaya pengadaan barang serta jasa 
dan juga dikarenakan adanya ekspetasi dari para pelaku ekonomi di mana 
mempunyai peran terhadap terbentuknya harga serta upah tenaga kerja (Suseno 
dan Aisyah, 2009). 
Gambar 4. 3. Tingkat Inflasi Indonesia 
 
 











































































Selanjutnya adalah tingkat suku bunga di mana dalam penelitian ini 
menggunakan BI Rate yang selanjutnya diganti menjadi BI 7 days repo rate. 
Sesuai dengan gambar 4.4. terlihat bahwa walaupun terdapat peningkatan 
maupun penurunan tingkat suku bunga di Indonesia namun hal ini tidak terjadi 
terlalu sering sehingga dapat dikatakan suku bunga di Indonesia cenderung 
memiliki tren yang stabil di mana hal ini ditujukan agar perekonomian di Indonesia 
stabil dan juga menjaga sistem keuangan di Indonesia. Peningkatan maupun 
penurunan suku bunga di Indonesia sendiri disesuaikan dengan kondisi 
perekonomian di Indonesia. Sementara itu, cadangan devisa di Indonesia 
mempunyai tren meningkat pada tahun 2015 sampai 2019. Peningkatan cadangan 
devisa sendiri dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Salah satunya adalah 
dikarenakan adanya stabiitas nilai rupiah dikarenakan adanya penguatan rupiah, 
selain itu hal ini juga dapat dipengaruhi oleh adanya pemerintah yang melakukan 
penarikan pinjaman luar negeri, adanya pendapatan dari hasil ekspor migas serta 
pemerintah melakukan penerbitan global bonds pada tahun 2015. 
Gambar 4. 4. Tingkat Suku Bunga Indonesia tahun 2015 - 2019 
 










































































Gambar 4. 5. Cadangan Devisa di Indonesia Tahun 2015 - 2019 
 
Sumber: Bank Indonesia (data diolah) 
Selanjutnya adalah tingkat SIBOR di mana pada tahun 2015 sampai tahun 
2019 terlihat pada gambar 4.6. SIBOR memiliki tren yang cenderung meningkat. 
Walaupun di beberapa titik atau bulan tingkat suku bunga SIBOR mengalami 
penurunan. Pada gambar 4.7. terlihat bahwa harga minyak dunia tahun 2015 
sampai dengan tahun 2019 cukup berfluktuatif. Namun apabila melihat secara 
keseluruhan terlihat tren kenaikan pada harga minyak dunia tetapi pada tahun 
2019 terlihat penurunan yang cukup signifikan. Adapun kenaikan dan penurunan 
harga minyak dapat disebabkan karena adanya permintaan serta penawaran akan 
minyak serta faktor lainnya. Apabila melihat dari sisi permintaan, harga minyak 
cenderung berfluktuatif dikarenakan terpengaruh oleh pertumbuhan ekonomi 
dunia (Nizar, 2012). Sementara dari sisi penawaran dapat dipengaruhi oleh 
ketersediaan dari negara-negara produsen minyak. Selain itu faktor geografis dan 




































































Gambar 4. 6. Tingkat SIBOR tahun 2015 Sampai 2019 
 
Sumber: DBS Bank (data diolah) 
 
Gambar 4. 7. Harga Minyak Dunia Tahun 2015 Sampai 2019 
 
Sumber: Investing.com (data diolah) 
 Indikator krisis ekonomi yang terakhir adalah pertumbuhan ekonomi 
negara maju. Pada penelitian ini digunakan pertumbuhan ekonomi negara 
Amerika Serikat, di mana negara Amerika Serikat sendiri merupakan negara yang 
mempunyai perekonomian yang berpengaruh terhadap negara-negara lainnya. 
Adapun pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 terlihat bahwa pertumbuhan 
ekonomi negara Amerika Serikat sendiri cukup berfluktuatif. Pada gambar 4.7. 












































































































































menyentuh titik nol persen. Adanya penurunan pertumbuhan ekonomi Amerika 
Serikat sendiri disebabkan karena tingginya deficit pada neraca perdagangan. 
Sementara pada 2018 kinerja pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat cukup 
mengalami kenaikan karena adanya peningkatan ekspor. 
Gambar 4. 8. Tingkat Pertumbuhan Ekonomi Amerika Serikat Pada Tahun 
2015 Sampai 2019 
 
Sumber: Bureau of Economic Analysis (data diolah) 
4.2. Hasil Pengujian VECM 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif di mana variabel yang 
digunakan adalah variabel BI Rate, inflasi, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat, 
cadangan devisa, harga minyak dunia, SIBOR, serta IHSG mewakilkan pasar 
modal konvensional dan ISSI mewakilkan pasar modal Syariah. Data sendiri 
didapatkan dari berbagai sumber baik seperti situs bursa efek Indonesia, Bank 
Indonesia, dan investing.com. Penelitian ini sendiri menggunakan metode 
VAR/VECM untuk melihat pengaruh dari variabel tersebut terhadap pasar modal 






































































Tingkat Pertumbuhan Ekonomi 




4.2.1. Pasar Modal Konvensional 
Dalam melakukan analisis mengenai pengaruh indikator krisis ekonomi 
terhadap pasar modal konvensional di Indonesia akan dilakukan menggunakan  
metode VECM. Adapun terdapat beberapa langkah dalam melakukan penelitian 
ini. 
4.2.1.1. Uji Stasioneritas 
Dalam penelitian ini, uji stasioneritas menggunakan Augmented Dicky 
Fuller (ADF) test.  Adapun hipotesis yang digunakan pada uji tersebut adalah Ho: 
p = 1 (unit tidak stasioner) serta Hi:p < 1 (stasioner). Apabila probabilitas ADF lebih 
dari 0,05 atau 5% maka dikatakan variable tersebut stasioner begitu pula 
sebaliknya. 
Tabel 4. 1. Uji Stasioner Model 1 (Pasar Modal Konvensional) 
Sumber: Hasil estimasi Eviews 9 (data diolah) 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
Hasil uji stasioneritas pada pasar modal kovensional menyatakan bahwa 
hanya variabel pertumbuhan ekonomi negara Amerika Serikat serta inflasi 
stasioner pada tingkat level ditunjukkan dengan nilai probabilitas lebih kecil dari 
Pasar Modal Konvensional 
Variabel Probabilitas ADF (5%) 
Level 1st difference 
IHSG 0.7942 0.0000 
Cadangan Devisa 0.8077 0.0000 
Harga Minyak Dunia  0.2717 0.0000 
SIBOR 0.7172 0.0000 
BI Rate 0.4163 0.0000 
Pertumbuhan Ekonomi AS 0.0386 0.0000 




0,05. Maka itu dilanjutkan uji stasioneritas pada level 1st difference. Pada level 
tersebut semua variabel memiliki nilai probabilitas yang lebih kecil daripada tingkat 
signifikansi 0,05 sehingga menolak Ho yang mana semua variabel telah stasioner 
pada tingkat 1st difference. 
4.2.1.2. Uji Panjang Lag Optimal 
Dalam penelitian ini, uji lag optimal menggunakan kriteria dari model 
dengan nilai Akaike Information Criterion serta Schwarz Information Cretarion 
terkecil dan nilai Hannan Quinn Cretarion. Dari hasil analisis didapatkan bahwa lag 
optimal yang disarankan merupakan lag 1 menurut hasil Schwarz Information 
Cretarion terkecil yaitu 63,62713 dan nilai Hannan Quinn Cretarion yang sesuai 
pada tabel 4.2. 
Tabel 4. 2. Hasil Pengujian Panjang Lag Optimal 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -
1983.363 
NA   1.75e+22  71.08441  71.33758  71.18256 
1 -
1668.850 
 539.1662   1.36e+18*  61.60178   63.62713*   62.38701* 
2 -
1633.704 
 51.46303  2.41e+18  62.09658  65.89412  63.56888 
3 -
1575.537 
  70.63222*  2.16e+18  61.76917  67.33888  63.92853 
4 -
1519.482 
 54.05263  2.67e+18   61.51722*  68.85912  64.36366 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.1.3. Uji Kointegrasi 
Dalam penelitian ini uji kointegrasi menggunakan metode Johansen 
System Cointegration Test. Untuk mengetahui apakah terdapat atau tidaknya 
kointegrasi pada model tersebut akan dilihat dari nilai trace statistic apakah lebih 
besar daripada nilai critical value. Dalam pengujian model pasar modal 
konvensional didapatkan bahwa paling tidak terdapat dua persamaan yang 
terkointegrasi di mana pada at most 1*nilai trace statistic lebih besar daripada nilai 




Tabel 4. 3. Pengujian Kointegrasi 
Model Konvensional 
Hypothesized No. Of CE(s) Probabilitas Trace Statistic 0.05 critical values 
 
None *  0.566918  147.4661  125.6154 
At most 1 *  0.456363  98.93006  95.75366 
At most 2  0.360760  63.58061  69.81889 
At most 3  0.320583  37.62702  47.85613 
At most 4  0.128338  15.20883  29.79707 
At most 5  0.085630  7.242312  15.49471 
At most 6  0.034730  2.050161  3.841466 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
 
4.2.1.4. Uji Kausalitas 
Dalam penelitian ini uji kausalitas menggunakan uji kausalitas Granger. 
Dari analisis model didapatkan bahwa terdapat beberapa variabel mempunyai 
probabilitas yang lebih kecil daripada 0,05 atau 5% yang mempunyai arti H0 ditolak 
dimana terjadi hubungan antara variabel tersebut seperti pada IHSG dan harga 
minyak dunia di mana uji kausalitas harga minyak dunia terhadap IHSG 
probabilitas adalah 0,2655 lebih besar daripada 5% yang artinya H0 tidak dapat 
ditolak tetapi uji kausalitas IHSG terhadap harga minyak dunia adalah 0,0035 di 
mana lebih besar daripada 0,05 atau 5% yang artinya H0 ditolak yang berarti 
antara harga minyak dunia dan cadangan devisa memiliki hubungan satu arah 
seperti ditunjukkan pada Gambar 4.1. Sementara itu variabel lainnya yang 
berkaitan dengan IHSG adalah H0 tidak dapat ditolak yang artinya tidak ada 

















4.2.1.5. Uji VECM 
Pengujian VECM digunakan untuk melihat apakah terdapat hubungan 
jangka pendek maupun jangka panjang antar variabel independent terhadap 
variabel dependen. Dalam penelitian ini apabila t statistik lebih besar dari pada t 
tabel maka ada pengaruh signifikan.  
Adapun hasil dari penelitian pada pasar modal konvensional dengan 
menggunakan VECM adalah sebagai berikut 
a. Pada jangka panjang hanya inflasi dan pertumbuhan ekonomi negara 
Amerika Serikat yang berpengaruh signifikan terhadap pasar modal 
konvensional yang diwakilkan dengan IHSG dikarenakan t statistic lebih 
besar daripada t-tabel sesuai dengan tabel 4.5. di mana inflasi berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG ditunjukkan dengan t statistik yaitu -6.86438 yang 
lebih besar daripada t tabel. Begitu pula dengan pertumbuhan ekonomi 
Amerika Serikat sebesar 2.26570 yang lebih besar daripada t-tabel. 
Sementara itu, tidak terjadi penyesuaian dari jangka pendek menuju jangka 
Panjang pada model pasar modal konvensional. Variabel lainnya tidak 
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap IHSG.  
b. Apabila dilihat dari jangka pendek dengan membandingkan t-statistik 
dengan t-tabel didapatkan bahwa hanya cadangan devisa berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG di mana t-statatistiknya 2.23454 lebih besar 
daripada t-tabel. Sementara variabel lainnya tidak berpengaruh secara 






Tabel 4. 4. Pengujian VECM Jangka Panjang Pasar Modal Konvensional 
Model Konvensional (Jangka Panjang) 
Variabel T-statistik T Tabel Keterangan 




















SIBOR(-1) [-0.80221] Tidak signifikan 
Suku Bunga(-1) [ 0.49379] Tidak signifikan 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
 
Tabel 4. 5. Uji VECM Jangka Pendek Model Pasar Modal Konvensional 
Model Pasar Model Konvensional (Jangka Pendek) 
Variabel T-statistik T-Tabel Keterangan 







D(Cadangan Devisa(-1)) 2.23454 Signifikan 




D(Inflasi(-1)) 0.73212 Tidak Signifikan 
D(Suku Bunga (-1)) 0.77249 Tidak Signifikan 
D(SIBOR(-1)) 0.83883 Tidak Signifikan 
D(Pertumbuhan Ekonomi AS(-1)) 1.79052 Tidak Signifikan 
CointEq1 -0.023816 Tidak Signifikan 




4.2.1.6. Uji Impulse Reaction Function 
IRF digunakan untuk menunjukkan pengaruh guncangan suatu variabel 
pada variabel lainnya serta pada variabel itu sendiri yang mana akan 
memperlihatkan perkiraan waktu yang dibutuhkan suatu variabel pada saat 
Kembali ke titik keseimbangannya. Sumbu horizontal pada IRF menunjukkan 
periode waktunya. Dalam gambar 4.1., Ketika harga minyak dunia mengalami 
guncangan, IHSG akan merespon secara negatif pada periode pertama lalu 
mengalami penurunan pada periode ke 2 sampai 3, di mana pada periode tersebut 
mulai mencapai kestabilan. Sementara apabila cadangan devisa mengalami 
guncangan IHSG akan merespon secara positif pada periode pertama lalu 
meningkat sampai periode ke-2 dan berfluktuasi sampai period e ke-5 lalu mulai 
menunjukkan kestabilan sampai periode ke-12.  
Selanjutnya apabila pertumbuhan ekonomi negara Amerika Serikat 
mengalami guncangan, maka IHSG akan merespon secara positif pada periode 
pertama dan mengalami kenaikan sampai period eke-2 dan selanjutnya kondisi 
relative stabil. Pada variabel SIBOR terlihat bahwa apabila variabel ini mengalami 
guncangan, IHSG tidak terlalu merespon, hanya saja terdapat sedikit kenaikan 
pada period eke-2 lalu mengalami penurunan lagi pada periode ke-3 dan 
selanjutnya mengalami kestabilan.  
Apabila variabel suku bunga mengalami guncangan, IHSG akan merespon 
secara positif pada periode pertama sampai ke-2 dan selanjutnya kondisinya relatif 
stabil. Selanjutnya apabila variabel inflasi mengalami guncangan, maka IHSG 
akan merespon secara positif dan mengalami kenaikan antara periode ke-1 
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Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.1.7. Uji Variance Decomposition (VD) 
Uji variance decomposition digunakan untuk menggambarkan seberapa 
besar komposisi dari pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel lainnya. 
Pada model pasar modal konvensional dijelaskan bahwa pada periode pertama 
IHSG dipengaruhi oleh variabel IHSG saja sebesar 100% namun pada periode ke-
2 IHSG paling besar dipengaruhi oleh harga minyak dunia sebesar 3,869139 
persen dan pertumbuhan ekonomi negara Amerika Serikat sebesar 2,193344 
persen selain IHSG sebesar 90,66982 persen. Sampai akhirnya pada periode ke-
12 kontribusi IHSG berkurang menjadi 83,63453 persen dan variabel lainnya 
mengalami kenaikan kontribusi terhadap IHSG dengan kontribusi terbesar selain 
IHSG adalah harga minyak dunia sebesar 5,990055 persen serta pertumbuhan 
ekonomi Amerika serikat sebesar 5,113147 persen selanjutnya diikuti oleh SIBOR, 




Tabel 4. 6. Uji Variance Decomposition Pasar Modal Konvensional 
 
Sumber: asil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
 
4.2.2. Pasar Modal Syariah  
Dalam melakukan pengujian pasar modal Syariah diwakilkan dengan ISSI. 
Ada beberapa langkah dalam melakukan pengujian antara lain: 
4.2.2.1. Uji Stasioneritas  
Uji stasioneritas dalam penelitian inimenggunakan Augmented Dicky Fuller 
(ADF) test.  Adapun hipotesis yang digunakan pada uji tersebut adalah Ho: p = 1 
(unit tidak stasioner) serta Hi:p < 1 (stasioner). Apabila probabilitas ADF lebih dari 
0,05 atau 5% maka dikatakan variable tersebut stasioner begitu pula sebaliknya. 
Pada model pasar modal Syariah, variabel inflasi dan pertumbuhan ekonomi AS 

















 1  172.1065  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  261.3397  90.66982  3.869139  0.345032  2.193344  1.950169  0.517477  0.455020 
 3  337.9249  87.97894  4.151053  0.898032  3.468162  2.598887  0.352439  0.552491 
 4  405.0605  86.17537  4.962626  1.072142  4.232904  2.663095  0.276130  0.617732 
 5  461.9293  85.25972  5.330111  1.199211  4.595426  2.743502  0.226381  0.645643 
 6  512.3077  84.80539  5.545821  1.251204  4.731367  2.811047  0.195504  0.659664 
 7  558.1602  84.49607  5.669580  1.281522  4.818487  2.892150  0.175964  0.666228 
 8  600.8518  84.24979  5.757634  1.305671  4.897026  2.958277  0.161743  0.669858 
 9  640.9325  84.04115  5.833029  1.326892  4.970583  3.005161  0.150590  0.672593 
 10  678.6999  83.87273  5.896685  1.344850  5.031158  3.038235  0.141482  0.674857 
 11  714.4387  83.74032  5.948574  1.358989  5.077375  3.063977  0.134059  0.676705 




Tabel 4. 7. Uji Stasioner Pasar Modal Syariah 
Pasar Modal Syariah 
Variabel Probabilitas ADF (5%) 
Level 1st difference 
ISSI 0.6624 0.0000 
Cadangan Devisa 0.8077 0.0000 
Harga Minyak Dunia 0.2717 0.0000 
SIBOR 0.7172 0.0000 
BI Rate 0.4163 0.0000 
Pertumbuhan Ekonomi AS 0.0386 0.0000 
Inflasi 0.0000 0.0000 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.2.2. Uji Panjang Lag Optimal 
Dalam penelitian ini, uji lag optimal menggunakan kriteria dari model 
dengan nilai Akaike Information Criterion serta Schwarz Information Cretarion 
terkecil dan nilai Hannan Quinn Cretarion. Pada pengujian di pasar modal Syariah 
didapatkan lag yang digunakan adalah lag 1 sesuai dengan SC yang paling terkecil 
yaitu 56,79310 dan HQ yang optimal pada lag pertama yaitu 55,53964. 
Tabel 4. 8. Uji Panjang Lag Optimal 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -
1749.299 
NA   1.29e+19  63.86543  64.12091  63.96422 
1 -
1449.605 
 512.2048   1.43e+15*  54.74927   56.79310*   55.53964* 
2 -
1405.607 
 63.99706  1.87e+15  54.93116  58.76335  56.41310 
3 -
1348.145 
  68.95490*  1.73e+15  54.62344  60.24397  56.79695 
4 -
1289.871 
 55.09479  2.03e+15  54.28623*  61.69511  57.15130 




4.2.2.3. Uji Kointegrasi 
Dalam penelitian ini uji kointegrasi menggunakan metode Johansen 
System Cointegration Test. Untuk mengetahui apakah terdapat atau tidaknya 
kointegrasi pada model tersebut akan dilihat dari nilai trace statistic apakah lebih 
besar daripada nilai critical value. Pada pasar modal syariahdihasilkan bahwa 
paling tidak terdapat dua persamaan yang terkointegrasi di mana pada at most 1* 
nilai trace statistic lebih besar daripada nilai critical value yang ditunjukkan pada 
table 4.10. 
Tabel 4. 9. Uji Kointegrasi Pasar Modal Syariah 
Hypothesized 






None * 0.587128 154.6083 125.6154 0.0003 
At most 1 * 0.520825 103.3004 95.75366 0.0137 
At most 2 0.336535 60.63047 69.81889 0.2165 
At most 3 0.313596 36.83428 47.85613 0.3554 
At most 4 0.135258 15.00955 29.79707 0.7795 
At most 5 0.082913 6.580731 15.49471 0.6268 
At most 6 0.026549 1.560660 3.841466 0.2116 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.2.4. Uji Kausalitas 
Dari analisis model didapatkan bahwa terdapat beberapa variabel 
mempunyai probabilitas yang lebih kecil daripada 0,05 atau 5% yang mempunyai 
arti H0 ditolak dimana terjadi hubungan antara variabel tersebut seperti pada ISSI 
dan harga minyak dunia di mana uji kausalitas harga minyak dunia terhadap ISSI 
probabilitas adalah 0,2546 lebih besar daripada 5% yang artinya H0 tidak dapat 
ditolak tetapi uji kausalitas ISSI terhadap harga minyak dunia adalah 0,0046 di 
mana lebih besar daripada 0,05 atau 5% yang artinya H0 ditolak yang berarti 
antara harga minyak dunia memiliki hubungan satu arah seperti ditunjukkan pada 
Gambar 4.3. Sementara itu variabel lainnya yang berkaitan dengan ISSI adalah 




Gambar 4. 11. Uji Kausalitas Pasar Modal Syariah 
 




4.2.2.5. Uji VECM 
Dalam penelitian ini Uji VECM dibagi menjadi uji VECM jangka Panjang 
serta uji VECM jangka pendek. Pada uji VECM jangka Panjang apabila terdapat 
pengaruh yang signifikan maka t statistic akan lebih besar daripada t tabel. 
Sementara pada uji jangka pendek juga akan menggunakan perbandingan t-
statistik dengan t-tabel. 
 Hasil dari hasil perhitungan pada pasar modal Syariah adalah sebagai 
berikut: 
a. Pada jangka panjang didapatkan bahwa hanya variabel inflasi ([-7.26719] 
> 2.00758 yang berpengaruh signifikan terhadap pasar modal Syariah 
Indonesia yang mana dalam hal ini diwakilkan oleh ISSI. Sementara itu, 
dalam perhitungan ini tidak ada penyesuaian dari jangka pendek ke jangka 
Panjang dalam pasar modal syariah di Indonesia. Sementara itu, variabel 
lainnya seperti cadangan devisa, harga minyak dunia, SIBOR, BI Rate, dan 
pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat tidak berpengaruh signifikan 
terhadap pasar modal syariah. 
b. Pada pengujian jangka pendek juga mendapatkan hasil bahwa cadangan 
devisa dan pertumbuhan ekonomi AS saja yang berpengaruh secara 
signifikan terhadap ISSI yang mana t-statistik cadangan devisa adalah 
[2.68316] dan t-statistik pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat adalah 
[2.21288] lebih besar daripada t-tabel 2.00758. Sementara itu, variabel 
lainnya seperti inflasi, harga minyak dunia, SIBOR, dan BI Rate tidak 





Tabel 4. 10. Uji VECM Jangka Panjang Model Pasar Modal Syariah 
Model Pasar Modal Syairah (Jangka Panjang) 
Variabel T-Statistik T-Tabel Keterangan 
ISSI(-1) - 2.00758 
 
- 
Cadangan Devisa (-1) [-1.07989] Tidak Signifikan 
Harga Minyak Dunia(-1) [0.99872] Tidak Signifikan 
Inflasi (-1) [-7.26719] Signifikan 
Suku Bunga (-1) [0.69038] Tidak Signifikan 
SIBOR (-1) [-0.90248] Tidak Signifikan 
Pertumbuhan Ekonomi AS(-1) [1.88938]  Tidak Signifikan 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah 
Tabel 4. 11. Uji VECM Jangka Pendek Model Pasar Modal Syariah 
Model Pasar Modal Syairah (Jangka Pendek) 
Variabel T-Statistik T-Tabel Keterangan 
D(ISSI(-1)) [-1.54082] 2.00758 
 
Tidak signifikan 
D(Cadangan Devisa(-1)) [2.68316] Signifikan 
D(Harga Minyak Dunia (-1)) [-0.46232] Tidak Signifikan 
D(Inflasi(-1)) [-0.47460] Tidak Signifikan 
D(Suku Bunga (-1)) [0.32412] Tidak Signifikan 
D(SIBOR(-1)) [0.45244] Tidak Signifikan 
D(Pertumbuhan Ekonomi AS(-1)) [2.21288] Signifikan 
Cointq [-1.03984] Tidak Signifikan 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.2.6. Uji Impulse Response Function  
Pada pengujian IRF pasar modal Syariah didapatkan bahwa apabila 
cadangan devisa mengalami guncangan maka ISSI akan merespon secara positif 
pada periode pertama yang selanjutnya akan mengalami kenaikan sampai periode 
ke-4 dan selanjutnya terjadi kestabilan. Selanjutnya, apabila harga minyak dunia 
mengalami guncangan maka ISSI akan merespon secara negative dan terjadi 
penurunan pada periode pertama sampai ke-4 dan setelah itu kondisi mulai stabil. 
Apabila inflasi mengalami shock maka inflasi akan merespon secara positif serta 
mengalami kenaikan sampai pada periode 3 dan setelah itu cenderung stabil. 




merespon secara positif dan mengalami sedikit kenaikan pada periode pertama 
sampai ke-2 dan akan mengalami stabil setelah itu. Apabila SIBOR mengalami 
guncangan, ISSI cenderung tidak terjadi perubahan atau tidak terlalu bereaksi 
namun mulai pada periode ke-2 ISSI mulai sedikit merespon secara positif hanya 
saja tidak signifikan. Sama seperti SIBOR, saat suku bunga mengalami 
guncangan ISSI  cenderung tidak merespon namun mulai menunjukkan 
penurunan pada periode ke 4 secara negatif. 
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Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.2.2.7. Uji Variance Decomposition 
Pada model pasar modal Syariah terlihat bahwa pada periode 1 ISSI hanya 
dipengaruhi oleh ISSI saja sebesar 100 persen. Periode-periode selanjutnya 
masing-masing variabel krisis ekonomi mulai terlihat komposisi pengaruhnya 
terhadap ISSI di mana yang paling mendominasi adalah cadangan devisa, 




devisa, 2,5 persen untuk pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat, serta untuk 
inflasi adalah sekitar 1,4 persen. Seterusnya terjadi perubahan persentase 
distribusi masing-masing variabel di mana pada periode ke-12 variabel krisis 
ekonomi yang mempunyai komposisi paling besar terhadap ISSI adalah cadangan 
devisa yaitu sebesar 12,40 persen setelah itu inflasi sebesar 8,69 persen. Pada 
periode tersebut pula komposisi ISSI turun dari 100 persen pada periode pertama 
menjadi 73 persen pada periode ke-12. 
Tabel 4. 12. Uji Variance Decomposition Pasar Modal Syariah 
 
Sumber: Hasil Estimasi Eviews 9 (data diolah) 
4.3. Hasil Hipotesis 
Dari hasil penelitian didapatkan beberapa hasil hipotesis baik pada pasar 


















































































































a. Pada jangka Panjang bahwa variable inflasi dan pertumbuhan Ekonomi 
Amerika Serikat berpengaruh secara signifikan terhadap IHSG. Hal ini 
berarti kedua variable tersebut menerima Ha, sementara variable lainnya 
menolak H0.  
b. Selanjutnya pada jangka pendek hanya cadangan devisa yang menerima 
Ha sementara variable lainnya menolak H0.  
c. Sementara pada pasar modal Syariah, hanya variable inflasi berpengaruh 
secara signifikan terhadap ISSI. Hal ini berarti variabel tersebut menerima 
Ha dan yang lainnya menolak H0.  
d. Sementara pada jangka pendek variable cadangan devisa dan 
pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat menerima Ha dan variable lainnya 
menolak Ho. 
e. Sementara itu apabila melihat dari kestabilan pasar modal apabila terjadi 
guncangan atau perubahan, dari penelitian ini dengan melihat IRF maupun 
Varience Decomposition terlihat bahwa IHSG dirasa lebih stabil. Hal ini 
berarti menerima H1 di mana pasar modal konvensional di rasa lebih stabil. 
 
4.4. Pembahasan dari Hasil Penelitian 
4.4.1. Pengaruh Indikator Krisis Ekonomi Terhadap Pasar Modal 
Konvensional di Indonesia 
Dari hasil penelitian yang dilakukan didapatkan bahwa pada pasar modal 
konvensional yang diwakilkan dengan IHSG beberapa variabel indikator ekonomi 
pada jangka pendek dan jangka panjang mempunyai pengaruh signifikan. Adapun 
hasil dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Pada jangka panjang inflasi mempengaruhi IHSG secara signifikan 




terkait dengan inflasi selaras dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Pahlevi (2019) di mana inflasi sensitiv terhadap IHSG. 
Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Coleman dan Tettey 
(2008) yang menunjukkan hasil bahwa inflasi mempengaruhi kinerja pasar 
modal. Hal ini berarti apabila inflasi mengalami perubahan baik 
peningkatan maupun penurunan, maka IHSG juga akan mengalami 
peningkatan maupun penurunan seperti penelitian yang dilakukan oleh 
Colemen dan Tettey (2008) menunjukkan bahwa inflasi yang meningkat 
membuat performa pasar modal mengalami penurunan. Hasil penelitian ini 
diperkuat dengan hubungan yang dijelaskan oleh Tandelilin (2017) di mana 
apabila terjadi perubahan pada tingkat inflasi maka dapat merubah 
keinginan investor untuk berinvestasi dikarenakan adanya perubahan daya 
beli uang serta pendapatan riil yang didapatkan oleh masyarakat selaku 
investor khususnya apabila terjadi perubahan dalam jangka panjang.  
b. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi 
Amerika Serikat juga mempengaruhi IHSG secara signifikan. Dalam 
penelitian ini, pertumbuhan ekonomi masih menjadi salah satu indikator 
yang mempengaruhi bursa di Amerika Serikat. Adapun pertumbuhan 
ekonomi yang meningkat pada suatu negara membuat bursa efek atau 
pasar modal pada negara tersebut mengalami peningkatan. Pertumbuhan 
ekonomi di suatu negara sendiri ditandakan dengan pertumbuhan PDB 
yang merupakan adanya peningkatan produksi barang dan jasa yang 
merupakan suatu pertanda baik bagi investor dikarenakan adanya asumsi 
adanya peningkatan kinerja perusahaan yang selanjutnya dapat 
berpengaruh pada profit dari perusahaan tersebut. Selanjutnya, adanya 
pertumbuhan ekonomi yang baik pada negara Amerika Serikat akan 




mempengaruhi bursa efek atau pasar modal di Indonesia dikarenakan 
adanya integritas pada bursa-bursa di dunia dan juga kecenderungan 
bursa negara maju lebih mempengaruhi bursa negara berkembang 
((Mansur, 2005) dalam Aditya, Sinaga dan Maulana, 2018).  
c.  Sementara itu pada jangka pendek, hanya cadangan devisa yang 
mempengaruhi secara signifikan terhadap IHSG. Adanya cadangan devisa 
yang meningkat berkaitan dengan neraca pembayaran di suatu negara. Di 
Indonesia, adanya neraca pembayaran yang baik dapat membuat banyak 
investor tertarik untuk berinvestasi di Indonesia yang pada akhirnya dapat 
mempengaruhi pasar modal Indonesia itu sendiri. Selain itu, Cadangan 
devisa memberikan sinyal kepada investor bahwa pada negara tersebut 
mempunyai kondisi keuangan yang stabil. Pada penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Zakaria et. Al (2018) di mana 
cadangan devisa berpengaruh terhadap pasar modal dalam hal ini IHSG di 
mana dipaparkan bahwa cadangan devisa mempunyai keterkaitan dengan 
neraca pembayaran. Adanya surplus pada neraca pembayaran akan 
menyebabkan tertariknya investor untuk berinvestasi dan pada akhirnya 
berefek pada kenaikan harga saham dan perdagangan saham pada pasar 
modal di dalam negeri (Zakaria, 2018).  
d. Selain variabel-variabel di atas seperti inflasi dan cadangan devisa, 
variabel seperti suku bunga, sibor, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat, 
harga minyak dunia tidak berpengaruh secara signifikan pada IHSG baik 
saat jangka pendek maupun jangka panjang. Hal ini berbanding terbalik 
dengan penelitian oleh Aditya et.al (2018) di mana BI Rate mempunyai 
pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap IHSG dikarenakan apabila 
suku bunga dalam hal ini adalah BI Rate mengalami peningkatan investor 




atau deposito. Pada penelitian ini didapatkan bahwa adanya perubahan 
pada tingkat suku bunga tidak membuat adanya perubahan yang signifikan 
pada pasar modal khususnya IHSG. Hal ini menandakan bahwa adanya 
kenaikan suku bunga tidak berpengaruh pada peningkatan beban biaya 
produksi yang selanjutnya akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan 
dan mempengaruhi harga saham dan kinerja pasar modal khususnya 
saham. Selanjutnya, penelitian ini juga selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ningsih dan Waspada (2018) bahwa suku bunga tidak 
berpengaruh terhadap IHSG. Pada harga minyak dunia selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Raraga (2012) bahwa harga minyak dunia 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap IHSG baik pada 
jangka panjang maupun jangka pendek.   
 
4.4.2. Pengaruh Indikator Krisis Ekonomi Terhadap Pasar Modal Syariah di 
Indonesia 
Adapun pada penelitian pasar modal syariah hasil yang diperoleh dengan 
menggunakan metode VECM adalah sebagai berikut: 
a. Pada jangka panjang hanya variabel inflasi yang mempengaruhi ISSI 
secara signifikan. Hal ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Firdausi et. Al (2016) di mana inflasi mempengaruhi secara signifikan 
terhadap ISSI. Menurut ekonomi islam sendiri, inflasi mempunyai dampak 
yang buruk untuk perekonomian dikarenakan membuat terganggunya 
fungsi dari uang untuk menyimpan nilai, meningkatkan sifat konsumtif, dan 
individu cenderung berinvestasi pada hal-hal non-produktif seperti tanah 
((Al-Masri, 2008) pada Antonio et. al, 2013). Inflasi ini sendiri nantinya akan 




pasar modal Syariah, khususnya pada saat harga naik di mana masyarakat 
akan lebih mengalokasikan uangnya untuk membeli kebutuhan primer dan 
mengurangi investasi khususnya di pasar modal Syariah dan pada 
akhirnya akan mempengaruhi kinerja pasar modal Syariah di Indonesia. 
Masyarakat akan cenderung berinvestasi kepada tanah, bangunan, emas 
dan lain-lain. 
b. Sementara pada jangka pendek, cadangan devisa serta pertumbuhan 
ekonomi Amerika Serikat cukup mempengaruhi pasar modal syariah yang 
diwakilkan dengan ISSI. Sama seperti pasar modal konvensional, investor 
akan tertarik untuk berinvestasi pada negara yang mempunyai 
perekonomian yang baik dan cenderung stabil. Hal ini dikarenakan 
cadangan devisa merupakan salah satu pendukung ketahanan sektor 
eksternal dan juga dapat menjaga kestabilan makro ekonomi di suatu 
negara serta sistem keuangan negara tersebut. Apabila cadangan devisa 
di Indonesia mengalami penguatan atau peningkatan, aliran modal 
investasi di pasar modal Syariah baik dari investor asing maupun domestic 
akan mengalami peningkatan dikarenakan adanya asumsi bahwa negara 
tersebut mampu menjaga kestabilan perekonomiannya. Pada akhirnya 
adanya kenaikan dana investasi ini akan membuat kinerja pasar modal 
Syariah menjadi lebih baik. Pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat yang 
mengalami peningkatan dapat mempengaruhi kinerja pasar modal Syariah 
di Indonesia. Menurut penelitian Hsing (2011) bahwa GDP Amerika Serikat 
sendiri berpengaruh positif terhadap kinerja pasar modal Amerika. Pasar 
modal Amerika Serikat sendiri dapat mempengaruhi pasar modal di 
Indonesia. Hal ini sesuai dengan pemaparan oleh Mansur (2005) yaitu 
integritas pada bursa-bursa di dunia dan juga kecenderungan bursa negara 




Maulana, 2018). Selain itu, hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Wibowo (2017) bahwa indeks dow jones berpengaruh positif terhadap 
pasar modal Syariah yang diwakilkan dengan ISSI. 
c. Sementara itu variabel lainnya seperti suku bunga (BI Rate), SIBOR, serta 
harga minyak dunia tidak mempengaruhi pasar modal Syariah baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang. Hal ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Suciningtyas dan Khoiroh (2015) di mana harga 
minyak dunia tidak berpengaruh terhadap ISSI dimana adanya perubahan 
harga minyak dunia tidak terlalu membuat keputusan investor dalam 
berinvestasi berubah. Sementara pada suku bunga pada penelitian ini 
menunjukkan hasil yang berbeda dengan penelitian oleh Firdausi et. Al 
(2016) serta Worokinasih dan Widyasa (2018) di mana terdapat pengaruh 
terhadap ISSI atau pasar modal Syariah yang mana dijelaskan apabila 
terjadi kenaikan pada suku bunga, kinerja pasar modal Syariah akan 
mengalami penurunan dikarenakan investor cenderung mengalihkan 
dananya kepada deposito atau tabungan. Namun pada penelitian ini 
dijelaskan bahwa investor cenderung tidak memberikan respon apabila 
suku bunga mengalami perubahan. ISSI sendiri merupakan pasar modal 
yang mempunyai prinsip Syariah namun suku bunga merupakan indikator 








4.4.3. Analisis Respon Pasar Modal Konvensional dan Pasar Modal Syariah 
serta Perbandingan Stabilitas Pasar Modal 
Pada penelitian ini, dalam melihat respon pasar modal baik pasar modal 
syariah maupun konvensional dapat dilihat dari hasil uji impulse response function 
di mana akan melihat respon IHSG dan ISSI apabila indikator krisis ekonomi 
mengalami shock atau guncangan. Begitu pula dengan perbandingan stabilitas 
pasar modal tersebut juga akan melihat dari uji impulse response function serta 
variance decomposition untuk melihat kontribusi dari masing-masing indikator 
terhadap pasar modal konvensional serta pasar modal syariah. 
Apabila melihat pada respon baik pasar modal konvensional maupun pasar 
modal syariah terhadap guncangan indikator krisis ekonomi, terlihat bahwa baik 
IHSG dan ISSI bereaksi pada bulan atau periode pertama sampai ketiga atau 
keempat pada saat indikator krisis ekonomi terjadi guncangan. Adapun penjelasan 
lebih jelas mengenai pengaruh guncangan pada stabilitas pasar modal 
konvensional maupun Syariah adalah sebagai berikut: 
a.  Pada saat inflasi terjadi guncangan, baik IHSG dan ISSI merespon secara 
positif sebelum menuju kestabilan. Artinya apabila terdapat kenaikan pada 
inflasi, baik pasar modal Syariah maupun konvesional akan mengalami 
kenaikan atau peningkatan. Respon ini dapat disebabkan karena inflasi di 
Indonesia sendiri mempunyai pengendalian yang cukup baik sehingga 
tidak menimbulkan kekhawatiran oleh investor. Selain itu, hal ini 
disebabkan karena pemerintah dapat mengatasi adanya peningkatan 
harga dikarenakan membaiknya perekonomian setelah terjadinya krisis 
((Masyami et. Al, 2004) pada Antonio et. Al, 2013). yang mana pada 
penelitian ini dijelaskan bahwa dengan asumsi terjadi demand pull inflation 




konsumen yang menyebabkan keuntungan mengalami peningkatan yang 
pada akhirnya kemampuan perusahaan guna melakukan pembayaran 
dividen akan meningkat dan berimbas pada nilai harga saham yang baik 
((Jayanti, et. Al, 2014) pada Pahlevi, 2019).  Hal ini justru tidak sesuai 
dengan hubungan yang dipaparkan oleh Tandelilin dimana inflasi 
mempunyai hubungan negative dengan IHSG.  Namun hal ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Antonio et. Al (2013) di mana pasar 
modal khususnya pasar modal syariah yang mana dalam penelitian 
tersebut menggunakan JII merespon positif atas shock pada inflasi begitu 
pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Wulandari et. Al (2019) yang 
mempunyai hasil yang sama. Namun berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Firdausi et. Al (2016) di mana pasar modal merespon 
negatif atas guncangan pada inflasi.  
b. Baik pada pasar modal konvensional serta pasar modal syariah merespon 
negatif terhadap guncangan pada harga minyak dunia. Yang artinya 
apabila ada kenaikan pada harga minyak dunia, bagi pasar modal 
konvensional maupun Syariah di Indonesia akan merespon negative atau 
mengalami penurunan akibat guncangan tersebut. Bagi negara pengimpor 
minyak kenaikan harga minyak dapat mempengaruhi harga minyak 
didalam negeri. Adanya kenaikan harga minyak dunia, membuat harga 
minyak di dalam negeri atau domestic juga mengalami kenaikan 
dikarenakan tingginya biaya impor minyak dunia.  Di Indonesia sendiri, 
peningkatan harga minyak akan mengurangi subsidi pada bahan bakar 
minyak di Indonesia yang menyebabkan kenaikan harga dan juga 
pengurangan jumlah permintaan barang. Hal ini membuat harga saham 
perusahaan mengalami penurunan dan berdampak pada pasar modal di 




informasi baru suatu saat dapat mempengaruhi pergerakan saham dalam 
hal ini adanya informasi perubahan atau kenaikan harga minyak dapat 
menimbulkan pandangan yang negatif bagi investor pada pasar modal 
((Samsul, 2006) pada Antonio et. Al, 2013). Namun penelitian ini berbeda 
dengan penelitian oleh Suciningtyas dan Khoiroh (2015) di mana harga 
minyak mempunyai pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap pasar 
modal Syariah. Serta tidak sesuai pula dengan penelitian Handiani (2014) 
di mana harga minyak dunia mempunyai pengaruh positif terhadap pasar 
modal di Indonesia. 
c. Apabila terjadi guncangan pada suku bunga, pasar modal konvensional 
akan merespon positif. Pada penelitian ini tidak sesuai dengan pemaparan 
oleh Tandelilin (2017) dimana adanya penurunan suku bunga justru akan 
menimbulkan kenaikan minat masyarakat akan instrumen pasar modal 
dikarenakan masyarakat mempunyai ekspetasi return yang lebih dari pasar 
modal. Masyarakat pada akhirnya akan beralih dari tabungan khususnya 
deposito pada saat terdapat penurunan suku bunga. Selain itu hal ini dapat 
disebabkan karena adanya penambahan biaya produksi pada suatu 
perusahaan dapat diserap oleh harga jual kepada konsumen sehingga 
tidak terjadi perubahan yang signifikan pada keuntungan perusahaan dan 
kemampuan pembayaran dividen serta harga saham.  Begitu pula dengan 
pasar modal Syariah yang pada titik tertentu merespon positif walaupun 
tidak signifikan dan cenderung stabil apabila ada shock atau perubahan 
pada suku bunga. Pada pasar modal Syariah juga merespon positif adanya 
guncangan pada suku bunga yang berarti apabila terjadi kenaikan pada 
suku bunga, maka ISSI juga akan mengalami kenaikan. Hal ini tidak sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdausi et. Al, (2016) yang 




terhadap guncangan pada suku bunga. Apabila melihat dari penelitian ini 
terlihat bahwa masyarakat cenderung tidak melakukan tindakan 
pengalihan pada deposito dikarenakan cenderung stabil dan tidak ada 
perubahan secara jelas. Hal ini tidak berlangsung lama karena guncangan 
pada suku bunga hanya mempengaruhi pada bulan-bulan awal, namun 
keadaan akan stabil cenderung seperti saat tidak ada guncangan 
khususnya bagi pasar modal syariah pada saat pertengahan periode. 
Sama seperti suku bunga, saat SIBOR mengalami guncangan pun baik 
IHSG dan ISSI akan merespon positif hanya di awal namun mulai stabil di 
pertengahan. Adanya respon positif atas shock dari suku bunga pada 
pasar modal dapat terjadi apabila baik investor maupun perusahaan telah 
mengantisipasi adanya sinyal kenaikan suku bunga. Hal ini berarti apabila 
suku bunga SIBOR mengalami kenaikan, pasar modal baik Syariah 
maupun konvensional akan mengalami kenaikan pula. Ini menandakan 
bahwa walaupun terdapat kenaikan pada suku bunga internasional, aliran 
modal ke dalam negeri juga mengalami kenaikan yang berarti investor tidak 
megalihkan dananya kepada investasi di luar negeri atau surat berharga di 
luar negeri. Hal ini tidak sesuai dengan pemaparan oleh Syafrudin (1994) 
yang mana kondisi paritas suku bunga juga mempengaruhi aliran modal 
suatu negara di mana apabila suku bunga luar negeri lebih besar daripada 
suku bunga dalam negeri maka terdapat kemungkinan bahwa aliran modal 
akan lebih besar mengalir ke luar negeri.  
d. Baik saat terdapat guncangan bagi pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat 
maupun cadangan devisa, IHSG dan ISSI akan merespon positif di awal 
periode namun selanjutnya mengalami sedikit penurunan. Namun, IHSG 
dan ISSI akan mulai stabil di bulan atau periode ke delapan. Cadangan 




penelitian oleh Zakaria, Aminu, dan Pattiasina (2018). Hal ini sesuai pula 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktarina (2016). Hal ini 
menunjukkan bahwa adanya perubahan seperti kenaikan pada cadangan 
devisa, pasar modal akan merespon secara positif. Cadangan devisa 
sendiri merupakan gambaran kekuatan ekonomi suatu negara khususnya 
kestabilan negara tersebut. Adanya kestabilan dalam suatu negara akan 
menarik investor untuk berinvestasi. Bagi pertumbuhan ekonomi Amerika 
Serikat, membaiknya perekonomian Amerika Serikat dapat dilihat dari 
pertumbuhan ekonomi negara tersebut di mana hal ini dapat 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Indonesia dikarenakan adanya 
proses aliran modal yang masuk dari negara tersebut kepada Indonesia 
baik secara langsung maupun melalui pasar modal. Adanya aliran dana 
yang masuk melalui pasar modal dapat membuat kinerja pasar modal di 
Indonesia menjadi lebih baik dikarenakan adanya pertambahan dalam 
volume perdagangan serta akan berpengaruh pada harga saham. Selain 
itu adanya pertumbuhan ekonomi pada negara Amerika Serikat juga 
berpengaruh terhadap bursa Amerika, apabila pertumbuhan ekonomi 
Amerika Serikat mengalami peningkatan, bursa efek negara tersebut juga 
mengalami peningkatan di mana dalam bursa-bursa efek dunia mengalami 
integrasi sehingga dapat mempengaruhi pasar modal di Indonesia 
dikarenakan bursa Amerika masih menjadi salah satu bursa yang 
mendominasi bursa-bursa lainnya khususnya negara berkembang. 
e. Apabila melihat dari kontribusi masing-masing indikator krisis ekonomi 
terhadap pasar modal konvensional sendiri terlihat bahwa harga minyak 
dunia memberikan efek negative pada pasar modal konvensional 




variabel lainnya justru memberikan dorongan kepada IHSG yaitu sebesar 
14,99 persen.  
f. Sementara pada pasar modal Syariah, harga minyak dunia sendiri 
memberikan efek negatif sebesar 2,11 persen dan indikator krisis ekonomi 
lainnya justru memberikan dorongan sebesar 24,71 persen. 
Dari perbandingan reaksi kedua pasar modal di Indonesia, dapat dilihat 
bahwa IHSG cenderung memiliki respon yang lebih stabil walaupun tidak berbeda 
jauh dengan ISSI atau pasar modal Syariah pada saat terjadi guncangan pada 
indikator tersebut. Pada saat ISSI masih terus sedikit berfluktuasi di pertengahan 
periode, IHSG cenderung lebih stabil. Tetapi apabila melihat dari masing-masing 
indikator krisis, pada pasar modal syariah, adanya guncangan pada suku bunga 
dan sibor tidak terlalu direspon oleh ISSI. Hal ini bisa terjadi dikarenakan dalam 
pasar modal konvensional terdapat saham-saham sektor perbankan konvensional 
yang cukup mempunyai kontribusi yang besar bagi stabilitas pasar modal 
konvensional di Indonesia. Hal ini juga sesuai dengan hasil yang diperoleh bahwa 
kontribusi pengaruh indikator krisis ekonomi lebih besar terhadap pasar modal 
Syariah daripada pasar modal konvensional di mana pada pasar modal Syariah 
sendiri indikator tersebut berdistribusi sekitar 27 persen sementara pada pasar 
modal konvensional hanya sekitar 17 persen. Walaupun pasar modal Syariah lebih 
berfluktuasi pada saat terjadi guncangan, kedua pasar modal tersebut tidak terlalu 
mempunyai perbedaan yang signifikan. Hal ini didukung pula dengan melihat 
pergerakan historis IHSG dan ISSI pada tahun 2015 sampai 2019. Kedua pasar 
modal menunjukkan tren yang cenderung sama yaitu meningkat namun tidak 
signifikan, tetapi pasar modal konvensional cenderung memiliki tren meningkat 
lebih tinggi daripada pasar modal konvensional. Pada beberapa titik, pasar modal 




2019. Namun, pada tahun 2017 sampai 2018, pasar modal Syariah cenderung 
memiliki tren stagnan, dibandingkan pasar modal konvensional yang memiki tren 
peningkatan lebih tinggi daripada pasar modal Syariah. 
 
Gambar 4. 13. Pergerakan Pasar Modal Syariah 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
Gambar 4. 14. Pergerakan Pasar Modal Konvensional 
 












































































































































Bagi investor sendiri, pemilihan untuk berinvestasi di pasar modal Syariah 
atau konvensional kembali pada preferensi dari masing-masing individu. Apabila 
dilihat dari kestabilannya walaupun IHSG cenderung lebih stabil apabila terjadi 
guncangan namun tidak ada perbedaan yang signifikan sehingga pasar modal 
Syariah masih bisa menjadi pilihan yang baik untuk berinvestasi. Apabila melihat 
secara realita, baik IHSG dan ISSI cukup terpengaruh apabila terjadi guncangan 
atau perubahan khususnya keadaan krisis dalam ekonomi.  
Apabila melihat dampaknya kepada perekonomian di Indonesia, pasar 
modal menjadi salah satu yang mempunyai peran dalam perekonomian di 
Indonesia khususnya sebagai sarana investasi dan pendanaan usaha. Adanya 
perubahan dalam indikator krisis ekonomi tersebut tentu saja berpengaruh 
terhadap investasi di Indonesia dan pada akhirnya akan mempengaruhi 
perekonomian di Indonesia. Adanya guncanganakan member ikan sentimen pada 
investor sehingga pada akhirnya investor akan melakukan penjualan maupun 
pembelian secara mendadak baik bagi investor domestik maupun investor asing. 
Kenaikan investasi sendiri dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi di suatu 
negara dikarenakan adanya peningkatkan dalam penanaman modal yang 
selanjutnya juga dapat mempengaruhi peningkatan produksi barang serta jasa 
pada perekonomian suatu negara. Kenaikan investasi pada suatu negara sendiri 
dapat membuat kenaikan pertumbuhan perekonomian suatu negara karena 
adanya peningkatan modal. Begitu pula sebaliknya, apabila terdapat penurunan 
pada kinerja pasar modal dapat menjadi salah satu indikasi berkurangnya 






BAB V (5) 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1.  Kesimpulan 
 Berdasar hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai analisis 
komparasi pengaruh indikator krisis ekonomi terhadap kinerja pasar modal 
konvensional dan pasar modal syariah di Indonesia dapat disimpulkan bahwa: 
a. Apabila melihat perbandingan pengaruh indikator krisis ekonomi 
terhadap kedua pasar modal pada jangka Panjang, inflasi sama-sama 
memiliki pengaruh terhadap kinerja pasar modal konvensional maupun 
pasar modal Syariah. Terjadi perubahan pada tingkat inflasi maka dapat 
merubah keinginan investor untuk berinvestasi dikarenakan adanya 
perubahan daya beli uang serta pendapatan riil yang didapatkan oleh 
masyarakat selaku investor khususnya apabila terjadi perubahan dalam 
jangka panjang. Selain itu, adanya inflasi cenderung membuat investor 
mengalihkan investasinya kepada investasi riil seperti tanah, bangunan, 
dan lain-lain serta berfokus pada kebutuhan primer. Namun terdapat 
perbedaan pada kedua pasar modal tersebut, pada pasar modal 
konvensional, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat juga 
mempengaruhi kinerja pasar modal tersebut. Adanya perubahan 
pertumbuhan ekonomi pada Amerika Serikat maka mempengaruhi bursa 
efek negara tersebut. Bursa efek Amerika Serikat sendiri pada realitanya 
masih mempengaruhi bursa-bursa efek negara lainnya, khususnya 




bunga, harga minyak dunia, dan cadangan devisa tidak mempengaruhi 
secara signifikan pada jangka panjang. 
b. Sementara pada jangka pendek baik pasar modal Syariah maupun 
konvensional, cadangan devisa mempengaruhi secara signifikan 
terhadap kedua pasar tersebut. Adanya neraca pembayaran yang baik 
dapat membuat banyak investor tertarik untuk berinvestasi di Indonesia 
yang pada akhirnya dapat mempengaruhi pasar modal Indonesia itu 
sendiri. Tetapi pada pasar modal Syariah, pertumbuhan ekonomi negara 
Amerika Serikat juga mempengaruhi kinerja pasar modal tersebut, sama 
seperti pada jangka Panjang, bursa Amerika akan mempengaruhi bursa-
bursa efek negara lainnya khususnya negara berkembang. Sementara 
variabel indikator krisis ekonomi lainnya tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kedua pasar modal tersebut pada jangka pendek. 
c. Pasar modal konvensional memiliki respon yang lebih stabil daripada 
pasar modal Syariah di Indonesia walaupun tidak ada perbedaan yang 
signifikan apabila terjadi guncangan pada indikator tersebut. Apabila 
dilihat dari hasil IRF, pasar modal Syariah masih terus berfluktuasi di 
tengah periode namun pasar modal konvensional sudah di tahap stabil. 
Selain itu, dilihat pada kontribusi masing-masing indikator krisis ekonomi 
terhadap kedua pasar modal tersebut, indikator tersebut berkontribusi 
sebesar 17 persen terhadap pasar modal konvensional dan 27 persen 
kepada pasar modal Syariah yang berarti apabila ada guncangan pada 
indikator krisis ekonomi, pasar modal Syariah akan lebih berpengaruh 
khususnya pada stabilitas kinerja pasar modal tersebut. Selain itu, 




modal konvensional dan Syariah hanya merespon negatif pada saat 
terjadi guncangan pada harga minyak dunia. 
5.2.  Saran 
 Adapun dari hasil penelitian tersebut terdapat beberapa saran yang dapat 
diberikan guna sebagai bahan pertimbangan kedepannya:: 
a. Bagi investor, perlunya memperhatikan serta mempertimbangkan 
informasi mengenai indikator krisis ekonomi atau indikator makro 
tersebut dalam melakukan kegiatan investasi. Variabel-variabel 
tersebut sedikit banyak memberikan gambaran mengenai kondisi 
perekonomian suatu negara, sehingga dapat membuat salah satu 
pertimbangan untuk berinvestasi baik di pasar modal konvensional dan 
pasar modal Syariah baik pada saat keadaan stabil maupun terdapat 
guncangan. Selain itu hal ini disebabkan karena pasar modal juga 
mempunyai hubungan dengan kondisi makro suatu perekonomian. 
Pemilihan pasar modal konvensional maupun Syariah untuk 
berinvestasi disesuaikan dengan pereferensi masing-masing individu 
dengan mempertimbangkan risiko serta keuntungan dari masing-
masing pasar modal. 
b. Bagi pemerintah, diharapkan terus melakukan perkembangan terkait 
tindakan preventif atau kebijakan dalam meminimalisir akibat dari 
guncangan pada indikator krisis ekonomi tersebut khususnya bagi 
pasar modal Syariah, seperti pada kenaikan harga minyak dunia yang 
membuat kinerja pasar modal di Indonesia mengalami penurunan. 
Serta terus menjaga kestabilan pasar modal yang mana pada era 
sekarang investasi di pasar modal cukup berkembang pesat dan 




c. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat meneliti dengan jangka 
waktu tahun penelitian yang lebih panjang serta menggunakan 
indikator krisis ekonomi yang lebih luas, baik dari dalam negeri maupun 
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